SIVAS CUMHURIYET UNIVERSITESI
Sosyal Bilimler Enstitlsu
Isletme Anabilim Dal1

CALISMA SERMAYESI YONETIMI ILE ISLETME KARLILIGI
ARASINDAKI ILISKININ ANALIZI: BiST’TE GIDA, TUTUN VE
ICKi SEKTORUNDEKI FIRMALAR UZERINE BiR UYGULAMA

Yiksek Lisans Tezi

Deniz DURDU

Sivas
Eylul 2019



SIVAS CUMHURIYET UNIVERSITESI
Sosyal Bilimler Enstitlsu

Isletme Anabilim Dal1

CALISMA SERMAYESI YONETIMI ILE iSLETME KARLILIGI
ARASINDAKI ILISKININ ANALIiZi: BiST’TE GIDA, TUTUN VE
ICKi SEKTORUNDEKI FIRMALAR UZERINE BiR UYGULAMA

Yiksek Lisans Tezi

Deniz DURDU

Tez Danismani

Dr. Ogr. Uyesi Yiiksel AYDIN

Sivas
Eylul 2019



KABUL VE ONAY

Universite:
Enstitii

Ana Bilim Dali
Tezin Baghg

Savunma Tarihi

Danigmani

Jiiri Baskammn  : Dog. Dr. Selahattin KOC

: Sivas Cumhuriyet Universitesi
: Sosyal Bilimler Enstitiisii
: Isletme Anabilim Dali

: Caliyma Sermayesi Yonetimi ile Isletme Karlhihg

Arasindaki Iliskinin Analizi;BIST'te Gida Tiitiin icki
Sektoriindeki Firmalar Uzerine Bir Uygulama

: 08.08.2019
: Dr. Ogr. Uyesi

Unvani - Ad1 Soyadi Imza

3

1

Uye : Dr. Ogr. Uyesi Mustafa GUL LA

Uye : Dr. Ogr. Uyesi Yiiksel AYDIN

Oy Birligi IZ/

Oy Coklugu ]

—Q

Deniz DURDU tarafindan hazirlanan "Qallsma Sermayesi Yonetimi ile Isletme
Karhihg érasmdaki Iliskinin Analizi;BIST'te Gida Tiitiin I¢ki Sektoriindeki
Firmalar Uzerine Bir Uygulama" bashkh tez, kabul edilmistir. ..../..../ ..........

Prof. Dr. Ahmet SENGONUL
Enstiti Miidiirii




ETIK ILKELERE UYGUNLUK BEYANI

Sivas Cumhuriyet Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii biinyesinde hazirladigim bu
Yiiksek Lisans tezinin bizzat tarafimdan ve kendi sézciiklerimle yazilmig orijinal bir ¢aligma

oldugunu ve bu tezde;

1- Cesitli yazarlanin ¢alismalarindan faydalandifimda bu ¢alismalarin  ilgili

béliimlerini dogru ve net bigimde gostererek yazarlara agik bigimde atifta bulundugumu;

2- Yazdigim metinlerin tamami ya da sadece bir kismi, daha 6nce herhangi bir yerde

yayimlanmigsa bunu da agik¢a ifade ederek gosterdigimi;

3- Bagkalarina ait alintilanan tiim verileri (tablo, grafik, sekil vb. de dahil olmak iizere)

atiflarla belirttigimi,

4- Baska yazarlarin kendi kelimeleriyle alintiladigim metinlerini, timak igerisinde
veya farklh dizerek verdigim yine baska yazarlara ait olup fakat kendi s6zciiklerimle ifade

ettigim hususlari da istisnasiz olarak kaynak gostererek belirttigimi,

beyan ve bu etik ilkeleri ihlal etmis olmam halinde biitiin sonuglarina katlanacagimi kabul

ederim.

@6.ij/2019

Deniz DU

RDU_




ONSOZ

Giliniimiizde karliligin1 devam ettirmek, rekabet istiinliigli kazanmak ve gelecege
yonelik giiclii adimlar atmak isteyen firmalarin, calisma sermayesini gii¢li tutmalari
gerekmektedir. Bu noktada calisma sermayesinin etkin yonetilmesi ile firmalarin finansal
performanslar1 arasinda iligkinin belirlenmesi piyasa degerini artirmak isteyen firmalar
acisindan olduk¢a 6nemli bir hal almistir. Pay senetleri BIST te islem géren gida, icki ve
tiitlin sektoriindeki 20 firmanin ¢alisma sermayesi yonetimi ile karlilik performansi arasindaki

iligkinin incelendigi bu tez ¢calismasinin hazirlanmasinda birgok kisinin emegi bulunmaktadir.
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OZET

Bu c¢alismada, 2005-2017 yillarim kapsayan donemde BIST gida, icki ve
tiitlin sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin ¢alisma sermayesi yonetiminin karlilik
performansi iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Arastirmada c¢alisma sermayesi
yonetiminin bilesenleri; stokta tutma siiresi, alacaklarin tahsil siiresi, ticari borglari
O0deme siiresi ve nakit doniisiim stiresi ile temsil edilirken karlilik performansi ise

briit satis karlilig1 ile temsil edilmistir.

Analiz kapsaminda ¢aligma sermayesi yonetiminin karlilik iizerindeki etkisini
incelemek icin panel veri regresyon analizi kullanilmistir. Analiz sonucunda briit
satis karlihig degiskeninin alacak tahsil siiresi, stokta tutma siiresi, ticari borglar
O0deme siiresi ve nakit doniis siiresi gibi degiskenlerden negatif yonde etkilendigi
tespit edilmistir. Ancak, tespit edilen negatif iliskiler sadece stokta tutma siiresi ve

nakit doniis siiresi gibi degiskenler i¢in gecerlidir.

Anahtar Sozcukler: Calisma Sermayesi Yonetimi, Karlilik, Panel Veri
Analizi, BIST Gida i¢ki ve Tiitiin Sektérii, Tiirkiye.






ABSTRACT

In this study, the effect of working capital management on profitability
performance of BIST food, beverage and tobacco firms for a period of 2005-2017 is
analyzed. The components of working capital management in the study are
represented by inventory conversion period, accounts receivable collection period,
accounts payable period and cash conversion cycle, while profitability performance

is represented by gross sales profitability.

In the scope of analysis, panel data regression analysis is employed to analyze
the effect of working capital management on profitability. As a result of the analysis,
it is found that the gross sales profitability variable is negatively affected by the
variables such as inventory conversion period, accounts receivable collection period,
accounts payable period and cash conversion cycle. However, the negative
relationships detected are only valid for variables such as inventory conversion

period and cash conversion cycle.

Keywords:Working Capital Management, Profitability, Panel Data Analysis,
BIST Food Beverage And Tobacco Sector, Turkey.
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GIRIS

Isletmelerin hammadde alimindan satisa kadar tiim faaliyetlerini ve karar
mekanizmalarini, diger bir ifade ile var oluslarini etkileyen, donen varlik ve bunlarin
finansman1 olan kisa vadeli yabanci kaynak unsurlarindan olusan ¢aligma sermayesi,
akademik caligmalar icerisinde siirekli giincelligini koruyan, hakkinda bir¢cok ¢alisma
yapilmis ve yapilmakta olan bir konudur. Isletmelerde gerek faaliyetlerin sorunsuz
sekilde devamlilig1 gerekse biiyiime ve yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulan uzun vadeli
finansman kaynagi bulma sorunu vb. bir¢ok neden, caligma sermayesi yonetimini
(6zellikle kiigiik ve orta dlgekli isletmeler i¢in) {izerinde durulmasi gereken bir husus

yapmaktadir.

Bunyesinde en ¢ok bir yil vadeli olan kisa siirede paraya donistiiriilebilme
Ozelligine sahip unsurlar1 barindirsa da ¢alisma sermayesi uzun vadeli yatirimlarin
etkinligi ve basarisi agisindan da onemlidir. Azlig1 isletmelerin ani ya da olagantistii
ihtiyaglar, yatirnm firsatlari, bor¢ 6deme ve 6zellikle glnlik faaliyetler gibi pek ¢cok
konuda sikint1 yasamasina neden olurken, gereginden fazla olmasi ise kaynaklarin
atil kalmasi, yapilacak yatirnmlarin getirisinin diismesi, finansman maliyetinin
artmasi gibi sorunlara yol agmaktadir. Bu ylizden dnemli olan ¢aligma sermayesinin

optimizasyonunu saglayabilmektir.

Bir isletmenin biitiiniinii ilgilendiren calisma sermayesini etkileyen, isletme
ici (miidahale edilebilen, iizerinde kontrol saglanabilen) ve isletme dis1 (isletmeden
bagimsiz, miidahale edilemeyen) faktorler bulunmaktadir. Calisma sermayesinin
etkinligi ve optimizasyonu i¢in bilesenlerinin iyi analiz edilmesi gerekmektedir.
Calismada da bu konudan yola ¢ikilarak oncelikle, ¢alisma sermayesini etkileyen

degiskenlerin tespit edilmesi amaglanmastir.

Isletmelerin nihai amaci olan piyasa degerlerinin en iist seviyede olmasi
konusunda en O6nemli unsur varliklarin1 karlhilik saglayarak devam ettirebilmek
oldugu i¢in, caligma sermayesi yonetimi ile finansal performans arasindaki iliskinin
de incelenmesi gereklidir. Yiiksek oranda g¢alisma sermayesi likidite riskini ve
karlilig1 azaltmaktadir. Diigiik oranda caligma sermayesi ise finansal agidan isletme

tizerindeki baskiy arttirmakla birlikte karlilik seviyesini de arttirabilmektedir. Kisaca



caligma sermayesi, karlilik ve likiditeye ek olarak risk durumunu da etkilemektedir.
Yapilan literatiir incelemesinde, bu iligki ile ilgili yapilmis ve halen yapilmakta olan

caligmalar oldugu da tespit edilmistir.

Kiiresel bakis agisiyla, imalat endiistrileri, iilkelerin ekonomik kalkinmasi ve
bliylimenin zayif ekonomiden gii¢lii ya da gelismis ekonomiye ulagmasi i¢in en
onemli unsur olarak kabul edilmektedir. Imalat sektdriiniin Tiirkiye ekonomisinde
onemli bir role sahip oldugu incelenen literatiir kapsaminda ortaya c¢ikmaktadir.
Ancak, likidite sorunlar1 ve kotli yonetim gibi imalat sektoriiniin karsi karsiya kaldigi
bircok firmanin ¢okiisiine yol acan bazi zorluklar vardir. Tim bu zorluklar

degerlendirilerek ¢alismanin problemi daha ayrintili olarak agiklanmaktadir.

Bu c¢alisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birimci boliimde ¢alisma sermayesi
yonetimi ve g¢alisma sermayesi bilesenleri detayli bir bigimde ele alimirken ikinci
boliimde karlilik kavramina ve literatiirde siklikla kullanilan karlilik oranlarina
deginilmistir. Son boliimde ise ¢alismanin amaci, hedefi, 6nemi, kisitlari, literatiir
incelemesi, calismanin veri seti, ekonometrik model ve tahmin sonuglar1 ele

alinmustir.



BIRINCi BOLUM

CALISMA SERMAYESI YONETIMIi VE CALISMA SERMAYESI
BILESENLERI

1.1. Caliyma Sermayesi Yonetimi

Calisma sermayesi kavrami, farkli yontem ve goriisler kullanan c¢esitli
arastirmacilar tarafindan gbézden gecirilmis ve agiklanmistir. Finansal literatiirde,
caligma sermayesinin yaygin olarak kabul edilen tanimi, sirketin kisa vadeli
bor¢larindan (6denecek hesaplar ve kisa vadeli borglar) mahsup edilen mevcut
varliklaridir (stoklar, alacak hesaplari, nakit ve kisa vadeli kredi). Caligma sermayesi,
devam eden is, mamul mal, hesap alacaklar1 ve nakit gibi faaliyetlere sahip firmalara
olan yatirnmlar1 ifade eder; dolayisiyla isletme sermayesi, firmanin verimliligini
Olgen ticari organizasyonun can damari ve sinir merkezi sayilir ve firmalarin kisa
vadeli finansal destegidir (Okka 2006: 85; Ercan, Ban 2010: 275-277; Nimalathasan
2010: 76-77: Cakir, Klcukkaplan 2012: 80; Ugkun 2012: 139-140).

Firmalar tarafindan sahip olunan tiim varliklar uzun vadeli varliklar ve kisa
vadeli varliklar olarak adlandirilan iki ana kategoriye ayrilir, uzun vadeli varliklar,
s6z konusu tesis ve techizatta birden fazla finansal yil i¢in hizmet verirken, kisa
vadeli varliklar, nakit, stoklar ve alacak hesaplar1 gibi bir finansal yila sahip
varliklarla sinirlandirilir ve bunlar ¢alisma sermayesi olarak adlandirilir (Okka 2006:

85-86; Shah, Sana 2006: 301; Atmaca 2016: 634).

Finansal yonetimde, yOneticiler tarafindan alinan yatirim kararlari iki ana
kategoriye ayrilir; uzun vadeli yatirim kararlar ve kisa vadeli yatirim kararlari. Uzun
vadeli yatirnm kararlari, esas olarak arazi, makineler, binalar gibi sabit varliklarin
yatirimini ilgilendiren kisa vadeli yatirim kararlar kisa vadeli varliklarin yatirimina

yogunlagan ve ¢aligma sermayesi yonetimi olarak bilinen sermaye biit¢elemesidir.

Calisma sermayesi yonetimi, finans literatiiriinde yeni olmamakla beraber bir
dizi gelisim asamasindan gecmistir. Bu asamalarda, yoneticiler ve akademisyenler,
caligma sermayesi bilesenleri lizerine yonetimin en iyi yolunu analiz etmek icin ortak

calismalar yiirtitmiislerdir. Bu is birligi sirasinda yoneticiler sorun saglayicilar gibi

3



davranirken, akademisyenler onlarin ¢6ziim buluculart olmustur (Darun, Roudaki ve

Radford 2015: 987).

Calisma sermayesi bilesenlerinin (cari varliklar ve kisa vadeli borglar)
yonetimine iligkin kararlar, ¢alisma sermayesi yonetimi olarak kabul edilir. Bu
nedenle, firmalarin faaliyetleri ancak etkin calisma sermayesi yonetimi ile
saglanabilir ve sonu¢ olarak hissedarlar kar saglayabilir ve buyumelerini
arttirabilirler (Uyar 2009: 186; Muscettola 2014: 25). Genel olarak, etkin bir ¢alisma
sermayesi yonetiminin, isletme faaliyetlerinin genel performansina 6nemli Olgiide
olumlu katki saglamasinin yani sira, igletme sahiplerinin kisa vadeli bor¢larin vadesi
geldiginden ve mevcut varliklara gereksiz yatirim yapmaktan kagimmalarindan
sirketteki yatirimlarinin degerini artirmasi beklenir. (Eljelly 2004: 1 Zakari, Saidu
2016: 342).

Harsh'e gore (2014: 53) calisma sermayesi yonetimi ile firmalarin sorunsuz
caligabilmelerini ve sirketin hedeflerinin iki paralelini yerine getirmelerini saglayan
likidite ve karlilik gibi yeterli isletme sermayesi bilesenlerinin korunmasi ifade

edilmektedir.

Akin ve Eser’e (2014) gore galisma sermayesi yonetimi, mevcut varliklarin
ve kisa vadeli borglarin yatirnm seviyesini en verimli sekilde kontrol etmek ve

denetlemek amaciyla yonetilen faaliyetler butlnudar.

Calisma sermayesi yonetimi, optimal diizeyde nakit, alacaklar, borglar ve
stoklarin dogru yonetilmesini tanimlamaktadir; etkin bir stratejik yOnetiminin
uygulanmasi, firmalarin genel gelirlerini gelistirdigine ve daha sonra nakit, stoklar ve

kisa vadeli borglar1 karsilayamama riskini azalttifina inanilmaktadir (Nimalathasan
2010).

Calisma sermayesi yOnetimi, isletme finansmani sektoriiniin  karliligin
dogrudan etkiledigi i¢in isletme finansmaninin ¢ok 6nemli bir bilesenidir; ¢alisma
sermayesinin etkin yonetimi, bir isletmenin basarisi i¢in 6n kosullardan biridir. Bu
nedenle, ¢alisma sermayesinin nasil yonetilecegi, sirketin gelecekteki yoniine, (firma

faaliyetinin basarisizligina isaret eden yanlis ya da firmanin refahi igin dogru yonde



olup olmadigina) karar verir (Sahin 2011: 124-125; Aygun 2012: 215; Karaca,
Kanigli 2015: 94).

Isletmeler igin pazardaki rekabet, yenilik ve teknolojinin siirekli olarak ¢ok
hizli degismesi nedeniyle ¢ok kritik bir nokta haline gelmistir. Bu nedenle, ¢alisma
sermayesinin yonetimi verimli bir sekilde yapilmalidir, ¢ilinkii etkin bir ¢aligma
sermayesi yOnetiminin, sirket sahiplerinin firmaya yaptig1 yatirimin degerini
maksimize etmek i¢in genel kurumsal stratejiye olumlu katki yapmasi beklenir.
Verimli bir ¢alisma sermayesi yonetimi ve likidite sayesinde bir firma, vadesi
geldiginde kisa vadeli borglar1 karsilayamama riskini ortadan kaldirabilir ve mevcut

varliklara asir1 yatirim yapmaktan kaginabilir (Eljelly 2004: 48; Akbulut 2011: 196).

Aygln (2012: 215), calisma sermayesi yOnetiminin, cari varliklari, cari
borglar1 ve aralarindaki iligkiyi yonetme girisimlerinde ortaya c¢ikan problemlerle
ilgilendigini ileri siirmektedir. Caligma sermayesi yonetiminin amaci, sirketin mevcut
varlik ve yiikiimliiliiklerini, isletmede tatmin edici isletme sermayesi seviyesini

koruyacak sekilde yonetmektir.

Imalat firmalar1 agisindan ¢alisma sermayesi yonetimi, imalat firmalarinin
tiretim icin tek gelir kaynagi olarak kabul edilir, ¢linkii toplam varliklarin yarisindan
fazlas1 ¢alisgama sermayesi olarak kabul edilir, bu nedenle, uygun calisma sermayesi
yonetimi, karliligi biliyiik olasilikla arttiracak ve piyasadaki sirketin varligini
sirdiirecek olan satis hacmini artirmak i¢in kullanilabilecektir (Karaca, Kanish 2015:

94).
1.2. Calisma Sermayesi Bilesenleri

Basit ve anlagilabilir bir ifadeyle, calisma sermayesi iki bilangoda
birlestirilmis boliimler arasindaki aritmetik farktir: cari varliklar ve cari borglar; her
ikisi de Ornegin menkul kiymetler i¢in nakit hesaplar ve kisa vadeli yatirimlar: bu
hesaplar eldeki ve banka hesaplarindaki nakit olarak etiketlenir ve yodnetimin
kullanabilecegi menkul kiymetler olan kisa vadeli yatirnmlar hizli getiri elde eder.
Alacak hesaplari: bu, misterilerin bir yil i¢inde silinmesi beklenen tiim kredi
satiglarini igeren bir cari varlik kategorisidir. Stok: Hammaddelerin, islemdeki iglerin

(kismen imal edilmis ve monte edilmis) ve mamullerin bir kombinasyonudur,



Borglar: Odenecek hesaplar, belirli bir tarihte mal veya hizmet alim1 i¢in alacaklilara
bor¢lu olunan tutarlar1 temsil eder. Diger c¢alisma sermayesi hesaplari: Pesin
O0denmis giderler ve tahakkuk eden giderler genellikle bilancolarda ortaya cikar

(Sagner 2011: 3).

Finansmanda, calisma sermayesi kavrami, briit ¢aligma sermayesi ve net
caligma sermayesi gibi farkli terimler kullanilarak tanimlanir. Bir yillik kullanilabilir
Omre sahip varliklar briit sermaye olarak adlandirilirken, net ¢alisma sermayesi cari
varliklar ile cari borclar arasindaki farktir. Firmalar, likidite sorunlarmma neden

olabilecegi i¢in diisiik net ¢calisma sermayesine sahip olmaktan kaginmalidir.

Atarere  (2016: 56), calisma sermayesinin bes kavram olarak
tanimlanabilecegini ileri siirmiistiir. Bunlar briit ¢alisma sermayesi, net c¢alisma
sermayesi, kalici, gecici ve negatif calisma sermayesi kavramlaridir. Briit calisma
sermayesi, sirketin nakit, kisa vadeli menkul kiymetler, alacak hesaplari, alacak
faturalar1 ve stoklar gibi yil iginde nakit olarak doniistiiriilebilen toplam aktif
yatirimlarini ifade eder. Net ¢alisma sermayesi, cari yiiklimliiliikler {izerinde duran
varliklarin fazlaligi olarak kabul edilir. Siirekli calisma sermayesi, her zaman gerekli
olan tiim cari varliklara minimum yatirnm miktari olarak kabul edilir. Ote yandan,
gecici caligma sermayesi, zaman zaman is faaliyetleri temelinde dalgalanmaya
devam eden bu tiir calisma sermayesinin miktar1 ile ilgilenir. Kisa vadeli borglarin
kisa vadeli varliklar1 asmasi durumu ise negatif ¢alisma sermayesi olarak kabul

edilir, bu durum firmalarin finansal krizlerini belirtmektedir.
1.2.1. Nakit Yonetimi

Nakit yonetimi, isletme sermayesi bilesenlerinde hassas kalemlerin bir
parcasidir ve hem ticari faaliyetlerin kisa wvadeli ihtiyaclarimi hem de ticari
faaliyetlerin uzun vadeli yatirnmlarin1 kolaylastirmak i¢in nakit hareketini (giris ve
¢ikig) yonetme siireci olarak kabul edilir. Nakit yonetimi, likiditeyi optimize etmek
ve firmanin yatirimlarini ve aynm1 zamanda hissedar degerini artirmak i¢in para

hareketidir (Ercan, Ban 2010: 288; Glzel 2013: 272; Karaca, Kanisli 2015: 104).

Leon’a gore (2013), nakit sadece isletme sermayesi unsuruyla sinirl degil,

firmanin tiim finansal faaliyetlerini bir degisim araci olarak birlestiren kopriidiir. Bu



nedenle yonetimi, biiyiikliigiine bakilmaksizin tiim ticari faaliyetlerde biiyiik bir rol

oynamaktadir.

Makori ve Jagongo’ya gore (2013: 1-3), nakit yonetiminin temel amaci,
firmanin nakit hareketinin uygun sekilde kullanilmasidir. Nakit yonetiminin temel

islevlerini ii¢ alanda 6zetlemistir:
1) Bosta nakit 6demenin kaldirilmasi,
2) Zamaninda mevduat tahsilatt
3) Ihtiyac duyuldukca nakit para 6denmesi

Iyi nakit yonetimi prosediirlerinin elde edilmesi, firmalarin i¢ kontrol
sistemlerini iyilestirmelerini, nakit biitgelemelerini kolaylagtirmalarini ve nakit kitlig

olasiligin1 azaltmalarini saglayacaktir.

Nakit yonetimi politikalar1 ve prosediirlerinin temel énemi ve genel amaci,
firmalarin etkili bir sekilde faaliyet gostermek i¢in kullanabilecekleri en iyi nakit
seviyesini korumak ve nakit sikintist veya fazla parayr korumak gibi nakit
sorunlarindan kaginmaktir. Nakit yetersizligi, firmalarin borg¢ yiikiimliiliiklerini
yerine getirememelerine ve operasyonlar i¢in gerekli masraflarin 6denmemesine
sebep olur. Ornegin, Olubukunola, Uwalomwa ve Egbide (2012: 50) tarafindan
bildirildigi gibi “Nijerya'da, kagit iizerinde karli olan bir¢ok kurulus, vadesi
geldiginde kisa vadeli borglarmi  karsilayamama nedeniyle kapanmaya
zorlanmaktadir”. Bu nedenle, ayakta kalmak igin, isletmelerin nakit seviyelerini etkin

bir sekilde yonetmeleri kacinilmazdir.

Oluoch ise (2016: 2), KOBI’lerin ulusal ekonominin bel kemigi olarak kabul
edildigini, ancak zayif finansal yonetim nedeniyle, tim potansiyellerini ve istekli

isletme tiretkenliklerini ger¢eklestiremediklerini iddia etmektedir.

Nakit yonetimi politikalari, firmalarin faaliyeti bozabilecek yetersiz nakitten
kacinmalarin1 saglarken, asir1 nakit, isletme karliligina higbir katki saglamayan bos
varliklar yaratir. Ciinkii fazla nakit tutmak, isletmelerin gelir elde etmek igin
kaynaklarinin yetersiz kullanildigin1 gosterdiginden ve bu da firsat maliyeti

yarattigindan isletmeler i¢in bir zorluktur. Bu nedenle, isletme yonetimi ekibinin,



sirketin ve hissedarlarmin karlilik performansini artirabilecek hisse alimlart ve satin

alimlar gibi fazla miktarda yatirim yapmasi ¢ok dnemlidir.

Nakit, isletmenin kisa vadeli veya uzun vadeli hedefler gibi faaliyetlerini
kolaylastiran birincil varlik kaynagi olarak kabul edilir. California'daki San Mateo
Koleji, birgok sirketin iiretim nedeniyle degil, nakit yonetimi nedeniyle gelir
faaliyetlerini siirdiirmekte zorlandiklarini iddia etmektedir. Nakit yOnetimi ile
sirketlerinin asagidaki bes temel ilkesinin uygulanmasimin karlilik performanslarini

artirabilecegi s6z konusudur.
1) Ortalama tahsil slresinin azaltilmasi
2) Stok seviyeleri yonetimi
3) Ortalama 6deme siiresi planinin arttirilmasi
4) Giderlerin azaltilmasi
5) Karli projelere fazla yatirim yapilmasi

Nakit Déniisiim Siiresi (NADOS), aym1 zamanda, hammadde alimi icin
yapilan 6demelerden iiriinlerin imalatina kadar gecen siirenin, iirliniin satis ile iliskili
alacak hesaplarinin tahsil edilmesine kadar siiresinin uzunlugunu belirledigi i¢in de
bir nakit yonetimi stratejisi olarak kabul edilir. Nakit Donlisiim Siiresi, Stok Devir
Suresi ve Alacak Tahsil Suresinin toplami eklenerek ve tedarikgilere yapilan 6deme
erteleme suresi ¢ikarilarak bulunur (Okka 2006: 92).

Muscettola (2014: 8), Nakit Doniisiim Siiresinin, imalat sirketlerinin isletme
sermayesini nasil kullandiklarin1 analiz etmek icin giiclii bir ara¢ olarak ortaya
koydugunu savunmustur. Ciinkii Nakit Doniisiim Siiresi bir isletme kurulusunun
borglar1 karsilama ve alacaklarin yani sira stok doniistiirme siiresinin kabiliyetini
gostermektedir. Bu, diger tiim c¢alisma sermayesi yonetimine iliskin bilesenlerin,
hesaplama unsurlar, Stok Devir Siresi, Alacak Tahsil Siresi ve Bor¢ Odeme
Siiresini icerdiginden Nakit Doniisiim Siiresi formiilii kapsaminda oldugu acikga

belirtilmektedir. Formiil asagidaki gibidir (Atmaca 2016: 641);
Nakit Déniisiim Siiresi = SDES + ALTAS — BOS

Buna karsilik:



SDES: Stok Devir Siresi
ALTAS: Alacak Tahsil Suresi
BOS: Bor¢ Odeme Siiresi

Nakit Doniisiim Siiresinde kullanilan bilesenleri belirlemek i¢in kullanilan alt

formiil agsagidaki gibidir;

e _ Stok
Stok Devir Suresi = Satislarn Maliyeti x 360
Alacak Tahsil Suresi : Alacak Hesaplari x 360
Toplam Satig
- ol y Toplam Borg
Bore (e SUES - Satilan Malin Maliyeti x 360

Nakit Doniistim Siiresi bilesenlerinin yonetimi, (Stok Devir Siiresi, Alacak
Tahsil Siiresi ve Bor¢ Odeme Siiresi) isletmelerin karli kalmasina yardimei olurken,

yanlig yonetilmesi ticari faaliyetlerde basarisizliga yol agmaktadir.

Bu, finansal yoneticilerin kurulusun kazancina bagli olan ve firmanin nakit
sistemini nasil ele aldigina dair dikkat cekici bir ayrintidir. Ayrica bir firmanin
parasini basarili bir sekilde yonetmesi durumunda, diger isletme sermayesi yonetimi
bilesenlerinin muhtemelen ayni1 yone karsilik gelecegi anlamia gelir; bu, nakit
yonetiminin 6nemli asamasini gosterir. Bu nedenle, nakit yOnetiminin ticari
faaliyetlerde onemli bir rol oynadig1 ya da firmanin faaliyeti ile ilgili tiim kararlar

alirken dikkate alinmasi gerektigi yadsinamaz, aksi halde masraflara sebep olacaktir.

Yiicel ve Kurt’a gore (2002: 2), sirketlerin 6zellikle ekonomik kriz ortaminda
i¢ ve dis pazarlarda karsilastigi rekabet kosullari, nakit yonetiminin ve likidite
kontroliiniin 6nemi artar ve sirketlerin uzun vadeli yatirimlar1 en aza indirerek veya
erteleyerek ekonomik durgunluk yasayabilmelerinden dolayr bu, dikkat edilmesi

gereken bir durumdur. Ancak, firmalar isletme sermayesi yonetimine dikkat



etmezlerse, tim faaliyetlerini durdurmaya gidebilirler. Verimli nakit yOnetimi
optimum nakit seviyelerini korumak i¢in firmalar tarafindan gerekli nakit miktarini

belirlemek icin zaruridir.

Gelismekte olan iilkelerdeki (Nijerya, Gliney Afrika ve Kenya gibi) pek ¢ok
firma kar yetersizliginden degil, zayif nakit yonetim sisteminden dolay1 basarisiz
olduklarindan, nakit akisi yonetimi is diinyasinin siirdiiriilebilirligi ve karliligini

biylk 6lglde etkilemektedir.

Peavler (2016), basarisiz isletmeler iizerinde yapilan anketlerin, basarisizligin
%60'min kar marjindan degil nakit akisindan geldigini ve dolayisiyla nakit
yonetiminin isletmelerin basarisin1 belirleyen kilit faktorlerden biri olarak kabul
edildigini gosterdigini belirmistir.

1.2.2. Alacak Yonetimi

Glinlimiiziin rekabet¢i pazarinda, kredi satiglari miisterileri ¢ekmek ve
gelirleri artirmak i¢in kaginilmaz bir ara¢ haline gelmistir; Aksi takdirde, higbir
isletme hem i¢ hem de uluslararas1 pazarda rekabet agisindan gii¢lii kalamaz. Ancak,
kredi satiglarinin yarattigi kotii borglari 6nlemek icin alacak yonetimine iliskin
kurallar ve politikalar bulunmalidir (Firmalar, belirli miisteri gruplarina ne kadar
kredi verilecegini agik¢a belirten politikalar uygulamali mi1? Uzatilacak kredinin
sartlar1 nelerdir? Faturalar i¢in standart 6deme siiresi kag¢ giin olmal1?). Aksi takdirde,
alacaklarin yanlis yonetilmesi tahsil edilemeyen alacaklar yaratabilir ve bu da
sirketlerin karlilik performansini etkileyebilir (Okka 2006: 97; Ercan, Ban 2010: 294,
Guzel 2013:283; Karaca, Kanigli 2015: 108).

Duru, Ekwe ve Okpe'ye gore (2014: 2), firmanin kredi politikas1 ve tahsilat
prosediirii, 6deme gecikmelerini azaltmak ve ortadan kaldirmak i¢in 6denmemis
kredi satiglarinin tahsiline iliskin gergeveyi verdikleri i¢in alacak yonetimi Kkriterlerini
belirlemektedir. Sirketler tahsilat siiresini mimkiin oldugunca kisaltmay1
basarirlarsa, isletmenin gelir elde etmek i¢in diger alanlara yatirim yapmak ig¢in
kullanabileceginden daha fazla paraya sahip olmasi daha iyi olurken, uzun tahsil
stiresi, gegici siipheli borg¢lart ve kotli borglar: artiran kotii tahsilat yonetimine igaret

edebilir. Bu nedenle, alacak tahsilat yonetiminin genel amaci, miisteri 6deme siiresini
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en aza indirgemek ve karlilik performansini diisiirebilecek gereksiz harcamalar

onlemek icin kotii borglar1 azaltmaktir.

Gorondutse, Ali ve Ali (2016: 3), sirketin finans y0neticisi, miisterilerin
yukumluliklerini yerine getirme yeteneklerini gdzetmeden nakit tahsil etmeye
odaklanirsa, alacaklarin tahsil edilebilir yonetim yaklagimimin sirketin karlilik
performansini etkileyecegini belirtmistir. Erken 6deme i¢in miisterilerden kisa vadeli
tahsilatlar sirket i¢in iyi olabilir, ancak miisteriler ile firma arasindaki uzun vadeli
iliskiyi olumsuz etkileyebilir. Boylece miisteriler, miisterinin 6deme planina uygun
olan siireyi belirleyebilecek rakiplere yonelebilirler. Miisteriler azaldik¢a karlilik
seviyelerinin yani sira otomatik olarak satis hacmi de azalacaktir. Bu nedenle,
tahsilat politikalar1 ve prosediirleri hem miisterinin durumunu hem de firmayi

desteklemeli ve boylece satis hacminden 6diin vermemelidir.

Alacak hesaplarinin, kredi satis sistemi altinda satis kapasitesini en {iist
seviyeye ¢ikarabilen tek isletme sermayesi bileseni oldugu varsayimi yaygindir. Bu
nedenle, bu varsayimin gecerliligi, alacak yonetim sistemi i¢in, Ozellikle kredi
kontrol sistemi i¢in, kredi kontrolii isletme sermayesi yonetimi agisindan kilit rol
oynar. Bu nedenle, isletme yoOneticilerinin, yapilan satiglarin biiyiik bir kisminin
masrafa doniismemesini saglamak i¢in gerekli korumalarla saglanan kredi satislari
yoluyla biiyiik satis hacmini markalamalar1 her zaman yararhdir, tahsil edilemeyen
alacaklar1 azaltirken satiglar1 artirmak i¢in asagidaki hesaplarin alacak kontrol

prosediirlerinin uygulanmasini vurgulamigtir (Berk 2012: 169-174):

e Potansiyel miisteriler kredi satiglar1 talep ettikleri zaman, hakemlerden
tercihen bankacilarini ve tedarikgilerini degerlendirme amaciyla kredibilite

derecelerini saglamak i¢in bir tarama siireci olmalidir.

e Finansal tablolarin likidite oranlarin1 ve genel varlik ve borglarin

degerlendirilmesini analiz etme zorunlulugu (en az 5 yil).

e Degerlendirme sonuglarina gore karar verilmesi (Olumlu sonuglarin
misteriler i¢in bir kredi limiti belirledigi ve Onceden belirlenmis limitin

Uzerine ¢ikmasindan kaginilmasi durumunda)

e Onceden belirlenmis kredi limiti kolayca uzatilmamalidr.
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e Uygun bir dokiimantasyon siireci olmali.

Firmalar alacaklarin optimal hesap seviyelerini kontrol etmek i¢in politikalar
olustururken, alacaklarin finansmanini, tahsilatini, kotii bor¢ olasiligin1 ve uzatma
planlarini, bdylece satis hacminin alacak hesaplarima daha fazla harcama
yapmaksizin  arttirllmasinin =~ maliyetlerini g6z  Oniinde  bulundurmayi

unutmamalidirlar.

Brealey, Myers ve Marcus (2003: 512), firmalarin kredi sartlar1 ve kosullari,
esas olarak, firmalarin miisterilerine teklif vermek i¢in tahsis ettikleri alacaklarin
hesap seviyelerini, alacaklarin uygun seviyedeki hesaplarin korunmasini, satig
hacmini artirma egiliminde oldugunu belirtmislerdir. Firmalar, yalnizca tahsilat
maliyetleri ve gegici kotii borglar ile ilgili riskleri géz oniline alarak alacaklari ¢ok

fazla kisitlamaya odaklanmamalidir.
1.2.3. Stok Y6netimi

Boyutlar1 ve niteliklerine bakilmaksizin, 6zellikle imalat¢1 firmalar icin tiim
isletmeler i¢in stok yonetimi gereklidir, ¢linkii stok, motorlar i¢in yakit gibidir, eger
motorun biiylikliigli ve maliyeti ne olursa olsun yakiti yoksa, herhangi bir gorevi
yerine getiremez, Ayni durum firma stoku i¢in de gegerlidir. Stok yonetimi temel
olarak hammadde koordinasyonu, devam etmekte olan isler ve tamamlanmuis tirtinleri
icermektedir. Bu nedenle, firmalarin iiretkenligi ve karliliginin yani sira kisa vadeli
6deme olanaklarini da etkiledigi i¢in stok yonetiminin imalat faaliyetleri igin hayati

onem tasidig ¢cok agiktir (Okka 2006: 108; Ercan, Ban 2010: 305; Glizel 2013:292).

Sagner'a gore (2011: 124), stok seviyesinin en aza indirilmesini hedefleyen
stok yonetim sistemi, gerekli tiim hammaddelerin ve ilgili diger pargalarin ihtiyag
duyuldugu durumlarda satin alindigr JIT sistemini (tam zamaninda) benimsemeye
basladiklarinda, isletmelerin temel amaci haline gelmistir. JIT sistemi, herhangi bir
stok fazlasini, kaynaklarin ve maliyetlerin israfi olarak kabul eder, boylece gereksiz
masraflara neden olmamak icin elimine edilmelidir. Bununla birlikte, JIT
yaklasiminin uygulanmasi, liretim siirecindeki tiim malzemelerin satin alma ve
teslimat zamanlarmin zamaninda olmasimi saglayan yiiksek kalite kontrol sistemi

gerektirir.
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Douissaa ve Jabeurb (2016: 550), ABC yaklasimini, tiim stoklar1 A, B ve C
kategorileri olarak adlandirilan, {i¢ ana kategoride siniflandiran ve en yaygin
kullanilan stok yonetim sistemleri arasinda kabul etmektedir. Bu smiflandirma,
tikketimin ve kullanigliligin katilimindaki genel performansa dayanmaktadir. Birinci
kategori A, stoklarin %5 - %10'unu olusturan, ancak yillik tiiketimin %70 - %80'ini
olusturan en Onemli kalemleri olusturmaktadir. Ikinci kategori B olarak
etiketlenmistir. Uriinlerde 1limli bir rolii vardir ve yillik tiiketimin % 15-25'ini
alirken, iirtinlerin %50 - %70'ini igerir. Son kategori ise tiiketim oranindaki en diisiik
puana sahip C'dir. Bu teknigin temel amaci, her bir kategori i¢in kullanilmasi
gereken stok kalemlerini belirlemek icin stoklari etkili bir sekilde kontrol etmektir.
Bu, firmalarin stok maliyetlerini minimum seviyeye kadar kontrol etmelerine

yardimei1 olacaktir.

Preve ve Sarria-Allende (2010: 86), firmalar tarafindan kullanilan stok
yonetim sisteminin, firmalarin niteligine bagl oldugunu (6rnegin imalat firmalari,
perakende firmalar ve hizmet firmalar1) belirtmistir. Bu yiizden, benimsenen stok
yonetimi yaklasimi, esas olarak, firmalarin ticaret yapmak ve kar etmek igin
ugrastiklari isin tiirii ile baglantili olacaktir. Ornegin, bir iiretici firmanin stoku,
perakendecilerden ve hizmet firmalarindan tamamen farklidir; bu perspektif ile, stok
seviyesini yonetmek i¢in kullanilan yaklagimlar imalat sektoriine en uygun yaklasim
olmalidir. Preve ve Sarria-Allend, stok yonetimi i¢in en uygun yaklasimin, ekonomik
siparis miktar1 (EOQ) yaklagiminin benimsenmesi oldugunu dnermistir. Bu yontem,
stok seviyeleriyle ilgili yatirim maliyetlerini minimize etmeye odaklanmaktadir.
EOQ yaklasimimin temel amaci, isletme operasyonu igin gereken optimal birim
sayisini belirleyerek, stok tutma ve stok siparisi ile ilgili maliyetleri en aza indiren
siparis miktaridir. Bu, finansal yoneticilerin gereksiz satin alma maliyetlerini,
teslimat ve depolama maliyetlerini Onleyecek veya en aza indirgemelerini

saglayacaktir.

Manyo (2013: 67), stok diizeyiyle ilgilenmek i¢in yaygin olarak kullanilan
yaklasimin, tiim gereksiz maliyetlerin minimum seviyelerine diisiiriilmesi i¢in ¢ok
fazla veya ¢ok az stok deneyimlemenin ustesinden gelebilmenin yolunun ekonomik

siparis miktar1 modeli oldugunu ileri siirmiistiir. Asagidaki grafik, EOQ yaklagimini
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kullanarak stok maliyetlerini minimize edebilecek siparis miktarlarinin belirlenmesi

surecini gostermektedir:

Total Inventory Cost (TIC)

EOQ
Sekil 1: Ekonomik Siparis Miktar1 (Takon, 2013: 68)

Toplam maliyet egrisinin asgariye indirildigi nokta, Ekonomik Siparis
Miktarmin (EOQ) tiim ¢izgilerin kesistigi noktaya isaret edildigi noktadir. Bu nokta,
firmalarin hem tasima maliyetleri hem de siparis maliyetleri gibi fazladan
maliyetlerden kaginmak ig¢in siirdiirmeleri gereken en uygun ortalama stok
seviyesinin belirleyicisi olarak kabul edilir. Bu noktada miktar1 hesaplamak igin

formiil asagidaki gibidir:

vz (F)(S)

E00 ="0m

Buna karsilik:
EOQ: Ekonomik Siparis Miktar1
F: Siparis vermenin ve almanin sabit maliyetleri
S: Birimlerde yillik satiglar
C: Stok degerinin yiizdesi olarak ifade edilen tagima maliyeti

P: Firmanin envanter birimi basina 6dedigi alim fiyatlari
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EOQ modelinin zayif oldugu anlasilan dort varsayim vardir:
1) Ongoriilen satislar i¢in hibe almak (yani kusursuz olarak).
2) Talebin y1l boyunca degismeden kaldig1 varsayilmaktadir.

3) Teslim siiresi sabit olarak kabul edilir (her zaman zamaninda siparis

alinacagi varsayilir).
4) Als fiyati sabit bir oran olarak kabul edilir.

Aro-Gordon (2016), EOQ'nun stok sistemini yonetmek icin en uygun
yaklasim olmadigin1 savunmakta ve aymi zamanda ger¢ek dinyadaki durumla
uyumlu olmas1 varsayimini elestirmektedir. Bu yaklasim, mevsimsel veya ekonomik
dalgalanmalarin herhangi bir zamanda gerceklesebilecegi icin satiglarin tiim
donemlerde sabit kaldigimi varsaymaktadir. Ek olarak, firmalarin, tiim uygulamada,
gercek uygulamada kolay olmayan tim gerekli stok seviyelerini kesinlikle 6nceden

belirlemeleri gerektigini varsaymaktadir.

Stok Olciimii i¢in yaygin olarak kullanilan yaklasim, sirketlerin stoklarini
tuttuklar1 ortalama siire olan Stok Devir Siiresidir (SDES). Bu yaklasim, hammadde
tedariki i¢in gerekli olan siirenin yani sira, malzemenin islenmesi ve tamamlanmig
tirtinlerin satig yoluyla miisterin satin almasina hazir hale getirilmesi i¢in gerekli
zamani belirtir. Ciro donemi, iiretim siirecinin verimliligini ve etkinligini ve
firmalarin drlinleri satisa hazir mallara doniistiirmek icin ihtiya¢ duyduklart satis

donemini etkilediginden 6tlirii cok 6nemlidir.

Robinson, Munter ve Grant’a gore (2004: 231), stok yonetimi orani veya stok
cirosu, giinliik is faaliyetlerinin ana faaliyetlerine odaklanan aktivite oranlar1 arasinda
yer almaktadir. Bu oran, farkli yonetim tarzlarina ihtiya¢ duyan farkli fiziksel stok
tiirlerini korudugundan dolay1 firmalar i¢in uygundur. Bu nedenle, stok yonetimi
oranlari, toplam stok sistemini ydnetmek icin kullanilabilirlik admma uygun
olmaktadir. Stok Devir Siiresi kullanimu ile sirketlerin hem erisim problemlerini hem
de vyetersiz stok seviyesini Onlemek icin gerekli olan stok seviyesinin
degerlendirilmesi miimkiin olacaktir. Degerlendirmek i¢in kullanilan formiil

asagidaki gibidir:
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Stok Devir Siresi = Stoklar x 360 gun

Satiglarin Maliyeti

Farkli sektorle ugrasan farkli isletme firmalari, stok yonetim sistemlerini
yonetmek i¢in farkli ya da aynmi yaklagimlar1 kullanabilirler ancak temelde ortiisen
amag, stok sorununu ele almak i¢in etkin bir sisteme sahip olmaktir. Abdulraheem,
Yahaya, Isiaka ve Aliu (2011: 53), Nijerya'daki kiiclik isletme finansmaninda stok
yonetimini incelemislerdir. Envanter seviyesinin, isletmenin karlilik performansi
Uzerinde 6nemli bir etkisi oldugunu saptamislardir; bu nedenle, firmalarin ytiksek
karliliginin temel olarak benimsemis olduklari stok yonetim sistemlerine bagl
olacagini belirtmislerdir. Bu arastirma, stok yonetiminin énemini ve etkili ve verimli

stok yonetim sistemi uygulama ihtiyacini agik¢a ortaya koymaktadir.
1.2.4.Bor¢ Hesaplar1 Yonetimi

Odenecek hesaplar, bir mali yil iginde yerine getirilmesi gereken
yukimlilikler veya taleplerdir ve genellikle finansal kurumlardan édenecek hesaplar

ve kisa vadeli krediler gibi kredi alimlar1 nedeniyle ortaya ¢ikmaktadirlar.

Odenecek hesaplar, faturalarmn gelecek bir tarihte ddenecegi kredi alimlari
altinda tedarik¢ilerden alinan mal ve hizmetlerden kaynaklanmaktadir; kuruluslar
tedarikgilerle akilli bir iligki kurmali ve bu is birligini giinliik isletme faaliyetlerine
faizsiz olarak yatirim yapabilmeleri i¢in kisa vadeli finansman kaynaklari i¢in bir
firsat olarak gormelidir. Bununla birlikte, bor¢suz hesaplarin sorumsuzca ele
alinmasi, sirketler ve tedarikcileri arasindaki iligkiyi, sonunda giiven ve itibar
problemlerinin  kaybedilmesine yol acabilecek sekilde sinirlandirmaktadir.
Dolayisiyla boyle bir durum yaganmasi, nakit akis sistemini ve karlilik performansini

etkileyecektir.

Tedarik¢i tarafiyla iyi bir iligki i¢inde olan ve iyi 1skonto oranlari, kredi
sartlarinin  kolay anlasilmasi, evrak iglerinin basitlestirilmesi, kredi limitinin
uzatilmasi1 ve bu siirelerin kolaylastirilmasi gibi kosullara sahip isletme firmalari,
zamandan ve paradan tasarruf saglar. Ek olarak, bu firmalar giinliik is faaliyetlerini

yerine getirmeleri gerektiginde, serbest faiz kaynagi olarak finanse etme firsatini
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yakalarlar. Bu nedenle, tedarik¢i ile iyi bir iligkiye sahip olmak ve bu iliskiyi
stirdiirmek, tim 0demelerin miimkiin oldugunca uzun olmasim saglayacak sekilde
kredi alimlarmni ¢evrelemeye yardimci olur. Bu 6neriler Makori ve Jagongo (2013),
Gul vd. (2013) ve Oner’in (2016) arastirmalar ile tutarhdir. Ote yandan, Cristea ve
Cristea (2016), Gorondutse vd. (2016) ve Vahid, Elham, Mohsen ve Mohammadreza
(2012), galigmalarinda karlilig1 artirmak i¢in hesap 6deme siiresini uzatan bu beyanin

gecerliligini reddetmislerdir.

Niresh (2012: 29), isletme sermayesi yonetimi ile iiretici firmalarin finansal
performansi arasindaki iligkiyi incelemis, iiretici firmalarin isletme sermayelerini en
iyi sekilde yonetebilmelerini, 6zellikle de kabul edilen kredi sart ve kosullarina
uygun olarak O6denecek hesaplar1 ertelemelerini tavsiye etmistir. Bununla birlikte,
bazen tedarik¢iler erken ddemeleri tesvik etmek ic¢in indirimler sunar, bu nedenle
isletme muhasebesi, tedarik¢inin durumunun yararma oldugu zaman sona ermeden

once tedarik¢inin sundugu indirimleri dikkate almalidir.
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IKiINCi BOLUM
KARLILIK KAVRAMI VE KARLILIK ORANLARI

2.1. Karhilik Kavrami

Karlilik, kuruluslarin uygun sekilde ¢alismasini saglayacak yeterli getiri elde
etmek i¢in kurulusun mevcut tiim kaynaklarim1 kullanma kapasitesi olarak
tanimlanmaktadir  (Gnanasooriyar 2014: 358). Karlilikk oranlari, isletme
faaliyetlerinin finansal iyiligini daha da kanitlayan yeterli ve makul miktarda kar
kazanma kabiliyetini aciklar. Karlilik diizeyi ile genel olarak yoneticiler, alacaklilar

ve yatirnmcilar ile halk sirketin faaliyet 6nemini degerlendirmek i¢in ilgilenmektedir.

Isletmeler, kesintisiz ¢alismay1 siirdiirmek ve uzun vadede hayatta kalmak
icin karli olmak zorundadirlar; ¢iinkii kar elde etmek, firmalarin giderlerini elde
edilen gelirlerle karsilamalarin1 saglayacak ve daha fazla biiylime ve gelisme igin
isletmenin genislemesine yatirim yapacaktir. Hofstrand’a goére (2009: 1), karhlik,
gelir ve giderleri 6lgmek i¢in bir aractir. Gelir, ticari faaliyetlerden elde edilen
gelirler olarak acgiklanirken, giderler gelirlerin olusmasi nedeniyle ortaya cikan

maliyetlere harcanir.

Tulsian'a gore (2014: 19), karlilik analizi, yatirimi yapilan sermayeye kiyasla
verimliligi ve is faaliyetinin verimliligini belirlemek i¢in yaygin bir tekniktir. Karlilik
diizeyi, yatirimci sermayeye dayali kazang oranini yansittigi icin hissedarlar ve

yatirimcilar i¢in en 6nemli konudur.

Karhlik seviyesinin dlgiilmesi, hissedarlar ve yatirimcilar gibi ilgilenen tiim
taraflar i¢in yatirim yapilan sermayeye dayali kazan¢ oranini yansitan asil dnemli
konudur. Bir isletme agisindan karlilik kavrami, her zaman igletme yonetiminin ilgi
alanindaki konularin basinda yer almistir. Ayrica karlilik kavraminin ¢ok genis bir
konsepte sahip oldugunu g6z 6niinde bulundurursak, s6z konusu kavrami ifade eden
finansal diizeyin ol¢iisiinii ve kriterlerini belirlemek gerekecektir. Ornegin, %5
civarinda bir kar ortalamasi olan bir firma, zarar etmedigi diisiiniilerek basarili olarak

addedilebilirse de, s6z konusu firmanin iginde faaliyet gosterdigi sektor
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ortalamasinin %50 dolaylarinda oldugu dikkate alindiginda isletme ile ilgili bakis
acis1 degisebilecektir (Preve, Sarria-Allende 2010: 43).

Kar kavramimin ¢ok genis bir konsepte sahip olmasi dolayisiyla, deger
yaratmaya iliskin s6z konusu gostergeleri kategorize ederek inceledigimizde

karsimiza ii¢ ana grup ¢ikmaktadir (Vernimmen vd. 2009: 345);

Muhasebe Gostergeleri: 80’lerin ortalarina kadar, sirketlerin yaygin olarak
kullandiklar1 indikator hisse basina kazang (EPS) olmustur. Ancak ne var ki, bu
temel muhasebe gostergesinin manipiile edilmeye oldukg¢a elverisli oldugunu
sOylemek gerekmektedir. S0z konusu bu maniptilasyonlar, firmalarin ana faaliyet dig1
hesaplarma iligkin diizeltmelerden olusan ve vitrin diizeltmesi de denilen
uygulamalar1 kapsamaktadir. Ikinci nesil muhasebe gostergeleri, kullanilan 6zkaynak
ile getirinin mukayese edildigi ve yatirimcilarin karhilik ve verimlilik kavramlarina
yogunlastig1 zeminde ortaya cikmistir. Bu rasyo, dzkaynak karliligi (OK) olarak
adlandirilmaktadir. Ancak bir firma, bor¢ seviyesinde yapacagi bir artig vasitasiyla
sO6z konusu gosterge tizerinde kolayca oynayabilmektedir. Dolayisiyla her ne kadar
OK e iliskin degerler iyi gdziikse de gercek anlamda bir degerin yaratildig1 konusu
oldukga stipheli bir durumdur. Ciinkii aslinda artan karlilik degil, bor¢lar dolayisiyla
risk olmaktadir. Bu yanilginin giderilmesini saglamak amaciyla gelistirilen
Kullanilan Sermayenin Getirisi (ROCE), belli sektorler disinda, bu konuda en temel
gostergelerden biri olmustur. Bankacilik ya da sigortacilik gibi ROCE’nin
kullanimina uygun olmayan sektorlerde ise hala ROE kullanilmaktadir. Net bugtinkii
deger (NPV) ve benzer ekonomik gdstergeler stratejik analiz ve firmalarin piyasa
degerlerinin saptanmasi konusunda her ne kadar oldukga yararl gostergeler olsalar
da, s6z konusu bu gostergelerin temelini olusturan bilgilerin elde edilmesi oldukca

zor bir sureci gerektirmektedir.

Ekonomik Gostergeler: Ekonomik indikatorlerin ortaya ¢ikmalarindaki en
onemli neden, risk unsurunu hesaba katmayan karlilik oranlarinin tek baslarina deger
kavramini Olgmeye yeterli olamayacagi gercegidir. Deger kavramini 6lgmek igin,
getirilerin, kullanilan sermayenin maliyeti ile mukayese edilmeleri gerekmektedir.
Bir firmanin varliklarini finanse etmek i¢in katlandigi maliyetler, firmanin agirlikli

ortalama sermaye maliyeti (WACC) olarak adlandirilir ve bu gosterge kullanilarak
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firmanin bir deger yaratip (ROCE > WACC) yaratmadigini (ROCE < WACC)
anlamak olanakl1 bir hale gelir. Ancak bazi firmalar ekonomik durumlarini sadece bu
rasyo ile smirlandirabilirken, bazilar1 ise bir adim ileri giderek her yilin basinda
kullanilan sermayelerine iliskin hesaplamalar yaparak s6z konusu dénem siiresince
yaratilan degeri dlgmeye ¢alisir. Boylece degere iliskin donemler arasi farklar oran
cinsinden ziyade tutar olarak ifade edilir. S6z konusu bu yaygin deger saptama
hesaplamalarinin en énemlilerinden biri ekonomik kar ya da ekonomik katma deger
(EVA) olarak bilinir. Ancak tiim bu gdostergeler icinde siiphesiz en iyi yontem, daha
once de bahsedildigi iizere, net bugilinkii deger (NPV) yontemidir. Ancak NPV’ nin
elestirilebilecegi tek nokta, disaridan bir analistin yapmak isteyecegi bir

degerlendirme i¢in gereken bilgilere erisilememesi olacaktir.

Piyasa Gostergeleri: Pazar katma degeri (MVA) ile toplam hissedar getirisi
(TSR) hisse senedi piyasasi i¢in oldukca hassas oranlar olarak addedilebilir. MVA
indikatorii kullanilan sermayeye iliskin defter degeri ile borglarin net degeri ve
O0zsermaye degeri arasindaki farki ifade etmek amaciyla kullanilir. MV A para birimi
cinsinden ifade edilirken, TSR oran olarak ifade edilmektedir. TSR ilave bir hisse
getirisini ve sermaye kazang orani temsil eder. S6z konusu bu getiri, bir hissedarin
belirli bir donemin bas1 itibariyle bir hisseyi satin almasi, bu hisseden temettii
kazanci elde etmesi ve donem sonunda bu hisseyi satmasi sonucu elde edilen kazanci
belirtmektedir. S6z konusu oranlarla ilgili en temel zaaf, firmanin sermaye getirisi
sermaye maliyetinden biiylik oldugu halde, yatirimcinin gelecek ile alakali olarak

beklentilerinde meydana gelecek kotiimserligin deger tlizerinde yaratacagi yikimdir.

Karlilik oranlar1 bizlere gelir ile faaliyet dongisi ya da gelir ile finansal
kaynaklar arasindaki iliskiyi gosterir. Bu rasyolar1 sektdr ortalamalariyla ya da
benzer firmalarin rasyolariyla mukayese ederek degerlendirmek daha anlaml

sonuglar elde etmemizi saglayacaktir (Duplat 2004: 95).
2.2. Karhlik Oranlar

Bu baslik altinda literatiirde siklikla kullanilan kar marji, yatirimin getirisi ve
ekonomik katma deger gibi karlilik oranlar1 ele alinacak ve detaylandirilacaktir.
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2.2.1. Kar Marji
2.2.1.1. Briit Kar Marji

Satiglar ile satilan malin maliyetleri arasindaki farkin (briit satis karinin),
satiglara oranlanmasi yoluyla bulunan degere briit kar marji (BKM) denilmektedir.
Oranin miimkiin oldugunca yiiksek bir degerde olmas1 arzulanir (Okka, 2009: 112).
Ancak belirtmek gerekir ki, s6z konusu orana iligkin degerin benzer isletmeler ya da
sektor ile mukayese edilip degerlendirilmesi daha dogru olacaktir (Akdogan, Tenker
2006: 635).

h . Brat Kar
Briit Kar M =
e Satis Gelirleri
ya da
Briit Kar Marj1 _ Satis Geliri — Satilan Malin Maliyeti

Satis Gelirleri
2.2.1.2. Faaliyet Kar Mariji

Faiz ve vergi oncesi kar (FVOK) ile satislarin oranlanmasi yoluyla elde
edilen rasyo faaliyet kar marj1 (OPM) ya da satislarin getirisi (ROS) olarak bilinir.
Satiglarin getirisi, bir isletmenin esas faaliyetlerinden ne Olclide kar elde ettigini
temsil eder. Oranin yiiksek olmasi arzulanir ve oranla ilgili degerlendirme yapilirken
firmanin ge¢mis yillarina ya da benzer firmalardaki oranlar baz alinabilir (Akdogan,

Tenker 2006: 635).

Faaliyet Kar _ _Satis Geliri — Satilan Malin Maliyeti — Faaliyet Masrafi
Marji Satis Gelirleri
ya da
Faaliyet Kar _ Faiz ve Vergiden Onceki Kazang
Marji Satis Gelirleri

2.2.1.3.Net Kar Mariji

Net kar marji, net donem karinin satislara oranlanmasi yoluyla elde edilir. Net

donem kari, firmanin hemen hemen tiim faaliyetlerine iligkin neticeleri ihtiva eden
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bir kalem niteligi tasimaktadir. Dolayisiyla net kar marji, firmanin faaliyetlerine,
yatirrm ve finansman politikalarina dair bilgileri biinyesinde bulunduran bir

rasyodur.

Net Kar
Satis Gelirleri

Net Kar Marj1

Ayrica sunu belirtmek gerekir ki, net kar rakami elde edilirken faiz unsuru
disarida birakilmis olur. Oysa firmalar finansman araci olarak 6zsermaye kadar borg
unsuruna da bagvurular. Firmanin elde ettigi kar ise bor¢ verenler ile sermayedarlar
arasinda boliislilmiis olur. Halbuki, firmalar bor¢ unsurlarim1 kullanmak suretiyle
kendileri i¢in fon saglarken, diger taraftan bu borg {izerinden bir gelir elde ederler ve
s6z konusu bu gelir faiz ad1 altinda bor¢ verenlere geri 0denir. Net kar marj
hesaplanirken, firmanin ne oOlgiide kar elde ettigi degil, ne Olciide karin
sermayedarlara kaldig: tespit edilir. Dolayisiyla firmanin, yabanci kaynak tizerinden
elde ettigi ancak nihayetinde geri 6demek zorunda kaldigr kari, firmanin
performansina iliskin bir sonu¢ olarak degerlendirmek gerekirse, net kar marji

(Brealey vd. 2003: 143),

Net Kar + Faiz Giderleri
Satis Gelirleri

Net Kar Marj1 =

seklinde olc¢ulebilir.
2.2.2. Yatirim Getirisi

Birincil oran olarak da bilinen yatirimlarin getirisi (ROI) oraninin kimi zaman
Aktif Karlilik (AKK) ya da kullanilan sermayenin getirisi (ROCE) ile es anlaml
olarak kullanildig1 goriilmektedir. Ancak tam manasiyla ROI, firmanin devamh
sermayesine (net varliklarina) yaptigi yatirnmlardan elde ettigi getirinin élgtlmesini
amaclar (Pike, Neale 2006: 52). S6z konusu oran faiz ve vergi 6ncesi karin devaml

sermayeye oranlanmasi yoluyla elde edilir:

FaizveVergi Oncesikar

Yatirimlarin Getirisi =
DevamliSermaye (veyaNetVarliklar)
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Net varliklar ya da devamli sermaye (veya kullanilan) firmanin c¢aligma
sermayesi ile duran varliklariin toplamindan (veya uzun vadeli yabanci kaynaklar +

0zkaynaklar) olugsmaktir:
NetVarliklar = CalismaSermayesi + DuranVarliklar
NetVarliklar = ToplamVarliklar — KisaVadeliYabanciKaynaklar

Kar yerine faiz ve vergi oncesi karin kullanilmasindaki amag, firmanin
finansal yapisindan kaynaklanabilecek faiz ya da vergi giderleri gibi firmanin
durumunu farkli gosterebilecek finansal politikalarin  yansimalarinin  sonucu
etkilemesinden kagmmaktir. Ornegin bir firma ne kadar cok borglanma
gergeklestirmisse, kar/zarar hesabindaki finansman giderleri o kadar yiiksek bir

gorinta sergileyecektir (McMenamin 2005: 337).
2.2.2.1.Aktif Karhhk

Yatirnmlarin getirisi (ROI) olarak da bilinen AKK, bir firmanin toplam
varliklar bazinda ne denli etkin kazan¢ saglayabildigini ifade eder. AKK oldukca
etkili bir performans Olcusu olarak kabul edilir (Pinches 1996: 569). Bu oran,
firmanin karliligini, i¢inde kaldirag etkisi olmayan bir sekilde yansitmaktadir (Preve,

Sarria-Allende 2010: 44).

NetKar
Aktif Karlilik =

ToplamVarliklar

AKK genel olarak net kar hesabinin toplam varliklara oranlanmas1 suretiyle
elde edilmektedir. Ancak uygulamada AKK’ye iligskin farkli hesaplamalara rastlamak

da mimkindur:

Net Kar + Finansman Giderleri

Aktif Karlilhik =
Toplam Varliklar
Faiz ve Vergi Oncesi
Aktif Karliik = Kar

Toplam Varliklar
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a) Net Aktif Karhhk

Bir isletmenin toplam varliklarinin bir bdliimii, firmanin tedarikgileri
tarafindan finanse ediliyor olabilir. Kredili alislarin maliyeti her ne kadar hesaplarda
bir finansman gideri seklinde goziikmiiyor olsa da, esasinda bu maliyet satin alinan
envanterin fiyatinda gizlidir. Dolayisiyla bu tiir durumlarin varhigi, firmanin
AKK’sinin briit bir nitelikte olmasina neden olabilmektedir. Bunu gidermek
amaciyla firmanin toplam varliklar1 iizerinden degil de, net varliklar1 iizerinden bir
hesaplama yapilabilir. Firmanin s6z konusu karliliginin degerlendirilmesi amaciyla
net varliklar tlizerinden hesaplanacak oran Net Aktif Karlilik (RONA) olarak
adlandirilmaktadir (Preve, Sarria-Allende 2010: 44).

NetKar

Net Aktif Karlilik =
Devamli Sermaye (veya NetVarliklar)

2.2.2.2. Ozkaynak Karhhig

Ozkaynak Karlilig1 (OK) hissedarlar tarafindan yatirilan fonlardan elde edilen
getiriyi ifade eder ve bu ylizden Hissedar Fonlarmin Getirisi (ROSF) olarak
adlandirldigi da goriilmektedir (McMenamin 2005: 340). OK, firmanin,
hissedarlarina ait sermayeyi kullanma verimliligini 6lgen bir oran niteligindedir. Bu
oran yoluyla hissedarlarin yatirdigi her liranin elde etti§i kazang belirlenmeye

calisilir (Vishwanath 2007: 119). Ozkaynak Karlilig1 asagidaki sekilde hesaplanur:

Net Kar

Ozkaynak Karlihigr = -
Toplam Ozkaynaklar

a) Du Pont Analizi

Bir firmanin 6zkaynak karliligini temsil eden OK’yi, siire¢ igindeki trendini
ya da rakiplere kiyasla performansimni etkileyen faktorleri kavrayabilmek icin
analistler cogunlukla OK’yi belirli kisimlara bolerek incelemeyi tercih ederler. Sz
konusu her oransal unsur, kendi i¢inde bir anlamliliga sahiptir ve bu sekilde bir
ayristirma ile her unsur daha dikkatli bir bi¢imde incelenebilme olanagina kavusur

(Bodie vd. 2007: 435). Bu yaklasim incelendiginde s6z konusu her unsurun, yani net
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kar marjinin, finansal kaldiracin ve AKK {izerinde belirli bir etkiye sahip varlik devir
hizinin, firmanin 6zkaynak karliligi ile etkilesim iginde oldugu gorilmektedir.
Ozkaynaklarindan elde ettigi getiriyi gelistirmek isteyen bir firmanin karsismna iic
alternatif ¢ikar. Firma ya kar marjim gelistirecek, ya varlik devir hizim1 arttiracak ya
da daha fazla yabanci kaynak kullanarak finansal kaldiracin etkisini arttirma yoluna
gidecektir. Bahsedilen alternatiflerde yasanacak degisimler, benzer sekilde firmanin
OKsini etkileyecektir (Pinches 1996: 572). Du Pont analizi, ROE nin temsil ettigi

bu alternatifleri ayr1 ayr1 gésteren bir rasyodur:

NetKar Satislar ToplamAktifler

Du Pont = -
Satislar ToplamAktifler Toplam Ozkaynaklar

2.2.2.3. Yatirilan Sermayenin Getirisi

Bir performans 6l¢iisii olarak ROE, kaldirag konusunda AKK’ye kiyasla daha
hassastir ve dolayisiyla manipiile edilmesi daha kolaydir. Diger taraftan calisma
sermayesi baglaminda ise AKK nin, OK’ye oranla daha hassas oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Ornegin, ticari alacaklar ile ticari borglarm ayni tutarlarda arttirildigin
diistinelim. Boyle bir degisim sonucunda toplam varliklar, dolayisiyla da AKK
azalacaktir. Bu tiirden bir sikintidan kaginmak amaciyla baska bir performans ol¢iisii

olan yatirilan sermayenin getirisi (ROIC) kullanilabilir (Berk, DeManzo 2014: 43):

FOK - (1-Vergi)

Yatirilan Sermayenin Getirisi = -
Toplam Ozkaynak+Net Borg

Net Bor¢ = Toplam Yabanct Kaynaklar — Nakit ve Nakit Benzeri
Varliklar

2.2.3. Ekonomik Katma Deger

Finansal oranlarin yaygin kullanim alanlarindan biri de firmalarin
performanslarinin ~ degerlendirilmesidir. Bu hedef dogrultusunda firmalarin
performanslarinin Slgiilmesi amaciyla siklikla “karlilik” kavramina bagvuruldugu

gorilmektedir. Ancak, karlilik, bir firmanin performans durumunu tam anlamiyla
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yansitamayabilir. Ornegin, bir isletmenin projelerinden elde ettigi getirinin
yatirimeist  agisindan yeterli olarak goriiliiyor olmasi, o isletmenin iyi bir
performansa sahip oldugu anlamina gelmez (Bodie vd. 2007: 444). Ya da ornegin
s0z konusu geleneksel yaklasim cercevesinde yatirimlardan elde ettigi getiri veya
Ozsermaye getirilerinin ayni olmasi, firmalarin performans veya karlilik konusunda
bir esit diizeyde oldugu anlami tasimaz. Ciinkii s6z konusu firmalar i¢in sermaye
maliyetlerinin farkli olmasinin geleneksel karlilik 6lgiileri i¢in herhangi bir anlami

olmayacaktir (Akbas 2011: 116-117).

Ekonomik Katma Deger (EVA), Stern Stewart ve Co. tarafindan gelistirilen
ve degere dayali bir performans 6lgiisii aracidir (Visaltanachoti vd. 2008). EVA’y1
geleneksel performans Olgiisii araglarindan ayiran temel 6zellik ise sermaye maliyeti
ile faaliyet sonuclarimi iligkilendirip firmanin finansal yapisini1 dikkate almasidir
(Pantea, Munteanu, Gligor, ve Sopoian, 2008). EVA kavrami ¢esitli yazarlarca farkl
sekillerde tanimlanmistir. Bazi yazarlar EVA’y1 firmanin sermaye kazanci ile
sermaye maliyeti arasindaki fark olarak tanimlarken, diger bazi yazarlar ise bir firma
tarafindan yaratilan gercek ekonomik kazancin oOl¢iisii olarak tanimlar. EVA’nin
temel prensibi ise, firmalarin basarili sayilabilmeleri i¢in alt sinirin kar ile sermaye
maliyetinin esit olmasi ve firmanin basarisinin s6z konusu karin sermaye maliyetini
asmasiyla birlikte gergeklesebilecegidir (Yilgor 2005: 227-228: Akyiuz 2013: 343-
345).

Ekonomik katma deger yonetimiyle firma degeri asagidaki sekilde hesaplanir:
EVA = NOPAT — (WACCxIC)
veya

EVA=ICx (ROCE- WACC)

NOPAT Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1
WACC Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
IC (veya CE) Yatirilan Sermaye (Kullanilan Sermaye)

Belirtmemiz gerekir ki, EVA, bir¢ok firma tarafindan siklikla kullanilan basit

ve gliclii bir performans 6l¢iim aracidir. Ancak bu durum EVA’nin sorunsuz oldugu
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anlamina gelmemektedir (Pike, Neale 2006: 112). Buna iliskin gerekgeler ise

asagidaki gibidir:

Tiim firmalarin EVA’y1 hesaplayacak yeterli kaynaga sahip olamamasi,
EVA’nin piyasa degerinden ziyade, defter degeri lizerinden hesaplanmasi,
Her caligma birimi i¢in sermaye maliyetinin hesaplanmasinin zor olmasi,

Eger firma yoneticilerinin {icretleri EVA’ya endekslenmis ise EVA’nin

anlamsiz ya da iglevsiz bir degerleme aracina doniisebilmesi.

EVA’nin hesaplanabilmesi i¢in firmanin muhasebe acisindan degil de

ekonomik olarak okunmasi gerekecektir. Bunun i¢in kullanilan sermayeye iliskin

belirli unsurlarin tekrar hesaplanmasi sarttir (Vernimmen vd. 2009: 354).

Firmanin geg¢mis 5-10 yilina iliskin arastirma ve gelistirme giderleri
sermayelestirilerek duran varliklara eklenmelidir.
Gegmis yillara iligkin olaganiistii giderler yeniden hesaplanip, daha 6nce

firmanin bilangosunda meydana getirdigi diisiis nispetinde kullanilan

sermayeye (CE) dahil edilmelidir.

Kayith serefiye briit tutar lizerinden alinmali, negatif serefiye ise varliklardan

diisiilmelidir.

Bu dlzeltmelerin ardindan kar, zarar ve vergiye iliskin olarak yapilan

hesaplamalar s6z konusu bu diizeltilmis rakamlar tizerinden tekrardan

hesaplanmalidir.
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UCUNCU BOLUM

BIST’TE FAALIYET GOSTEREN FIRMALARDA CALISMA
SERMAYESI YONETIMI ILE KARLILIK ARASINDAKI ILiSKI

UZERINE UYGULAMA

Calisma kapsaminda ¢alismanin amaci, hedefi, 6nemi, kisitlari, konuya iligkin

literatiir taramasi, calismanin veri seti ve tamimlayici istatistikleri, ekonometrik

model ve tahmin sonuglari bu baslik altinda ele alinmaktadir.

3.1. Calismanin Amaci

Bu calismanin temel amaci, ¢alisma sermayesi yoOnetiminin; yatirim

getirilerini arttirmak adma gida, icki ve tiitiin sektoriindeki firmalar i¢in karlilik

tizerindeki etkisi hakkinda ampirik kanitlar saglamaktir.

3.2. Calismanin Hedefleri

Alacak Tahsil Siiresi ile BIST te listelenen gida, icki ve tiitiin sektdriindeki
firmalarin karlhilik performanslar1 arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini

degerlendirmek.

Stok Devir Siiresi ile BIST’te listelenen gida, igki ve tiitiin sektoriindeki
firmalarin karlilik performansi arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini

belirlemek.

BiST’te listelenen gida, icki ve tiitiin sektoriindeki firmalarmn Borg Odeme
Stiresi ve karlilik performansi arasinda onemli bir iliski olup olmadigini

incelemek.

Nakit Doniisiim Siiresi ile BIST’teki gida, icki ve tiitiin sektdriindeki

firmalarin karlili§1 arasinda 6nemli bir iligki olup olmadigini degerlendirmek.
3.3. Calismanin Onemi

Bu calisma, caligma sermayesi yonetiminin gida, icki ve tiitiin sektoriindeki

firmalarin karlilik performansini nasil etkiledigini agiklayarak mevcut bilgilere
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katkida bulunacaktir. Calismanin bulgular, gida, icki ve tiitlin sektoriindeki
firmalarin yoneticilerine, karlarin1 ve firmanin piyasa degerini artirmak i¢in ¢aligma
sermayesini  kullanabilmeleri konusunda yardimci olacaktir. Bu ¢alismanin
sonucunda, finansal yoneticiler likidite sorunlarmin {istesinden gelmek ve genel
firma karim iyilestirmek icin dengesiz seviyede calisma sermayesi sorunundan
kaginabilir ve mevcut varliklar ile borglar arasinda gerekli dengeyi koruyabilir. Ote
yandan, caligma bulgulari, imalat¢1 birlikleri gibi diizenleyici kurumlar ve sanayi
bakanligr gibi politika diizenlemelerini igeren ilgili devlet kurumlari igin yararh
olacak ve ureticilerin potansiyellerini tam olarak anlamalarina yardimci olacaktir.
Ayrica, bu ¢alisma finansal analistler, borsa aracilar1 ve gida, igki ve tiitiin sektdriine
yatirim yapmak isteyen diger taraflarca kullanilabilecektir. Calisma, ¢alisma
sermayesi yonetimi veya ilgili alanlarda arastirma yapacak olan Ogrenciler ve
akademisyenler icin de referans olarak mevcut literatiire katkida bulunacaktir. Son
olarak, arastirmacinin, érnegin veri toplama, veri analizi ve verilerin yorumlanmasi

gibi aragtirmalar yapma becerileri kazanmasina yardime1 olacaktir.
3.4. Calismanin Kisitlar

Bu c¢alismanin veri seti 2005-2017 yillar1 ile sinirlandirilmigtir. Calismada
2005 yilindan 6nceki yillarin veri setinden ¢ikarilmasinin nedeni, Tiirk firmalar1 i¢in
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari'nin benimsenmesinin o yil zorunlu hale
getirilmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, 2005'ten 6nce yayinlanan
finansal tablolar karsilastirilamaz olacaktir. Calismanin popiilasyonu gida, tiitiin ve
icki sektdriindeki firmalardan ibarettir. Bu firmalarin tamami BIST kapsaminda

islem gormektedir.

3.5. Caliyma Sermayesi Bilesenleri ile Karhilik Performansi1 Arasindaki

Mliskilerin Tespit Edilmesine Yonelik Mevcut Calismalar

Calismanin bu boliimiinde, oncelikle ulusal ve uluslararasi alanda ¢alisma
sermayesi ile karlilik performansi {izerine daha once yapilan baz1 ¢alismalara iliskin

Ozet bilgiler sunulmustur.
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Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar(lar)

Ulke/Dénem

Metodoloji

Bulgular

Toraman ve
Sonmez
2015)

Tiirkiye/2009-
2013

Tesadifi
Etkiler

Veri Analizi

Panel

Bulgular  gostermektedir ki

Borsa  Istanbul’a  kayith
perakende ticaret sektoriinde
faaliyet gosteren 11 firmanin
temsil
karlilik

Olclsti olarak kullanilan briit

calisma  sermayesini

eden degiskenlerle
karlillkk arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir baglanti

tespit edilememistir.

Aygun
(2012)

Tiirkiye/2000-
2009

Havuzlanmig
En Kiguk
Kareler Panel

Veri Analizi

Paylar1 BIST’te islem goren
107 imalat firmasinin verilerini
kapsayan c¢alismada, ulasilan
sonuglara gore karlilik Olgiisii
olan aktif karlilik oram ile

ortalama  tahsil

Stok tutma

alacaklarin
(AOTS),
(STS),

siiresi (BOS) ve nakit déniigiim

(NDS) gibi

sUresi
suresi Bor¢ 6deme
stiresi calisma
sermayesi bilesenleri arasinda

negatif ve istatistiksel olarak

anlaml iligkiler bulunmaktadir.

Atmaca
(2016)

Turkiye/2009-
2015

Tesadifi
Etkiler

Veri Analizi

Panel

BIST’e kote olmus ve Kimya,
Plastik ve Kauguk Sektoriinde
yer alan 24 firmanin panel
verilerinden olusan c¢alismada
aktif karliligi ve Ozkaynak

karlilig gibi karlilik
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gostergeleri ile calisma

sermayesi gostergeleri arasinda
bir iligki

anlaml tespit

edilememistir.

BIST’te islem géren 68 imalat
firmasinin kullanildig1
caligmada elde edilen bulgulara

gore briit satis karliligr ile

Oz ve _ Sabit  Etkiler
Turkiye/1992- | calisma sermayesi bilesenlerini
Glngor Panel Veri _ )
2005 yr temsil eden alacak devir hizi,
(2007) Analizi
bor¢ devir hizi, stok devir hizi
ve net ticaret siiresi arasinda
negatif ve anlaml iliskiler
oldugu rapor edilmistir.
BIST gida ve igecek sektoriinde
bulunan 18 firmanin aktif
karliligr ve o6zkaynak karliligi
Kendirli ve ) Coklu
Tirkiye/1992- ile calisma sermayesi
Konak Regresyon
2005 o bilesenlerinden alacak devir
(2014) Analizi
hizt ve nakit doniis siiresi
arasinda negatif ve zayif da olsa
anlaml iligkiler belirlenmistir.
BIST’te kayith 17 gida
firmasinin verilerinin
Keskin  ve ) Tesadufi kullanildig1 ¢alismada c¢alisma
Turkiye/2009- )
Gokalp 2013 Etkiler Panel | sermayesi bilesenlerini temsil
(2016) Veri Analizi eden degisenlerin aktif karligi
iizerinde anlamli bir etkisinin
oldugu tespit edilememistir.
Toraman ve | Turkiye/2009- Panel Veri | BIST’te islem goren 11
Sénmez 2013 Analizi perakende ticaret firmasinin
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(2015)

kullanildig1 ¢alismada c¢alisma

sermayesi degiskenleri olan
alacak tahsilat siresi, ticari borg
odeme suresi, stok tutma stresi
ve nakit doniis siiresi ile briit
karlilik arsindaki iligski tespit
edilmeye calisilmisgtir.
Calismanin  sonuglarina gore
bahsi bahsi
calisma sermayesi bilesenleri
karlilik

istatistiksel olarak herhangi bir

gecen gegen

ille  brit arasinda

iliskiye rastlanmadigr rapor

edilmisgtir.

Coskun ve

Kok (2011)

Turkiye/1991-
2005

Dinamik Panel
Veri Analizi

BIST’te faaliyet gdsteren 74
firmanin verileri kullanilarak

yapilmig  olan  g¢alismanin
sonuglarina gore alacak tahsil
siiresi, stok tutma stresi ve
nakit doniis siiresi ile aktif
karlilign  arasindaki iligkinin
istatistiksel olarak negatif, ticari
bor¢ 6deme siresi ile aktif
karlilig1 arasindaki iligkinin ise
pozitif

oldugu sonucuna

ulagilmigtir

Samiloglu ve
Demirgiines

(2008)

Tiirkiye/1998-
2007

Yatay  Kesit
Regresyon

Analizi

BiST’e kote olan iiretim

firmalarinin kullanildig:
calismada alacak tahsilat suresi,
stok tutma stiresi ve nakit doniis
aktif

suresi ile firmalarin
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karlilig1 arasinda istatistiksel
olarak negatif ve anlamli bir
iliski tespit edilmesine karsin
ticari bor¢ Odeme suresi ile
firmalarin aktif  karliligt
arasinda herhangi bir iliskiye

rastlanmadig1 rapor edilmistir.

Deloof
(2003)

Belcika/1992-
1996

Regresyon

Analizi

1009 firmanin dengeli panel
verileri kullanilarak
gerceklestirilmis olan
arastirmada bagimli degisken
olarak briit satis kar1 bagimsiz
degisken olarak ise alacak
tahsilat  sdresi, ticari borg
odeme suresi, stok tutma stresi
ve  nakit  donills  siiresi
kullantlmistir. Aragtirmant
bulgularina goére bahsi gegen
calisma sermayesi
bilesenlerinin ~ (ticari  borg
O0deme siiresi hari¢) karlilik
goOstergesi  Uzerindeki  etKisi

negatiftir.

Raheman ve
Nasr
(2007)

Pakistan/1999-
2004

Havuzlanmis
En Kicuk
Kareler Panel
Veri Analizi

Karachi Stock Exchange’te
faaliyet gosteren 94 firmanin
verileri kullanilarak yapilmig
olan calismada calisma
sermayesi ile alacak tahsilat
suresi, ticari bor¢ 6deme sdresi,
stok tutma stiresi ve nakit doniis

siiresi arasindaki iliski tespit
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edilmeye calisilmgtir.
Calismanin  bulgularina  gore
caligma sermayesi ile sozii
edilen karlilik oranlar1 arasinda
negatif ve anlaml bir iliski

tespit edilmistir.

Charitou,
Elfani ve
Lois (2010)

Kibris/1998-2007

Coklu
Regresyon

Analizi

Kibris  Menkul  Kiymetler
Borsasi’'nda faaliyet gosteren
Endiistri firmalarin1 kapsayan
aragtirmanin sonuglarina gore
caligma sermayesini temsilen
nakit doniis siiresi ile aktif

karlilig1 arasinda anlamli bir

iligki tespit edilememistir

Dong ve Su
(2010)

Vietnam/2006-
2008

Regresyon
Analizi

Vietnam Borsasi’'nda faaliyet

gosteren firmalar firmalarin

verileri  kullanilarak  yapilan
arastirmada c¢alisma sermayesi
ile  Nakit

tahsilat

dongust  (alacak

siresi, ticari borg

O0deme siresi, stok tutma siresi
stiresi

ve  nakit doniis

hari¢)arasinda istatistiksel
olarak negatif ve anlamli bir
iligki

oldugu sonucuna

ulasiimustir.

Bellouma
(2011)

Tunus/2001-2008

Sabit ve
Tesadufi
Etkiler

Veri Analizi

Panel

KOBI niteligindeki 386 ihracat
firmasimin verileri kullanilarak
gerceklestirilmis olan
caligmanin  sonuglarina  gore

caligma sermayesi kelemleri
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(Nakit dongusu alacak tahsilat
suresi, ticari bor¢ 6deme sresi,
stok tutma stiiresi ve nakit doniis
stiresi) ile firma karlihig
arasinda istatistiksel  olarak
negatif bir korelasyon oldugu

rapor edilmistir.

Sharma
Kumar
(2011)

ve

Hindistan/2000-
2008

Coklu

Regresyon

Analizi

Bombay Borsasi’nda faaliyet
gostermekte olan 263 firmanin
verileri kullanilarak yapilmig
olan arastirmanin bulgularina
gore bor¢ 6deme siresi ve stok
tutma siiresi ile firma karlilig
arasinda negatif bir iliskiye
ulasilirken alacaklarin tahsilat
siiresi ile nakit doniis siiresi ile
firma karliligi arasinda pozitif
bir  iliski  oldugu  rapor

edilmistir.

Makori
Jagongo
(2013)

ve

Kenya/2003-2012

En

Kareler

Kiguk
Panel

Veri Analizi

Nairobi  Borsasi’'nda  islem
gbrmekte olan 5 imalat ve
insaat firmasinin verileri
kullanilarak  gerceklestirilmis
olan c¢alismada alacak tahsil
siiresi ve nakit doniis siiresi ile
aktif karhilig1 arasinda negatif
bir iligkinin oldugu ancak stok
tutma sdresi ve ticari borg
O0deme siiresi ile aktif karlilig
arasinda pozitif bir iligkinin

oldugu sonucuna varilmistir

36




Thoa ve
Nguyen
(2012)

Vietnam/2006-
2012

En Kiguk
Kareler ve
Sabit  Etkiler
Panel Veri

Analizi

Hem HoChi City Borsast hem

de Hanoi Borsasi’nda islem
gormekte olan 208 firmanin
verileri kullanilarak yapilmig
olan aragtirmanin sonuglarina
ile

stok

gore briit karlihk oram

alacak tahsilat suresi,
tutma siliresi ve nakit doniis
suresi (ticari bor¢ 6deme suresi
hari¢),arasinda istatistiksel
olarak negatif ve anlamli bir
iligki

oldugu sonucuna

ulagilmistir.

Angahar ve
Alematu
(2014)

Nijerya/2002-
2009

Coklu
Regresyon

Analizi

5 c¢imento firmasmin verileri
kullanilarak  gerceklestirilmis
olan ¢alismani bulgularina gore
alacak tahsil stresi ile aktif
karlilig1 arasinda negatif ve

anlamsiz  bir iliski tespit
edilmigtir fakat nakit dontlisim
stiresi ile aktif karlilig1 arasinda
istatistiksel olarak pozitif ve
anlaml bir iliski oldugu sonucu

elde edilmistir.

Lazaridis ve
Tryfonidis
(2006)

Yunanistan/2001-
2004

Regresyon

Analizi

Atina Borsasina kayith 131

firmanin  verileriyle yapilan

caligmanin  sonuglarina  gore
nakit doniisiim siiresi ile aktif
karlilign arasinda negatif ve
anlamli bir iliski

bulunmaktadir.
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Afza ve
Nazir (2008)

Pakistan/1998-
2003

Regresyon

Analizi

Pay senetleri Karachi
borsasinda iglem goren 17
halka acik sanayi sirketi verileri
kullanilarak yapilan aragtirmada
calisgma sermayesi ile aktif
karlilig1 arasindaki iliski test
edilmistir. Calismanin
sonuclarina  goére  calisma
sermayesi politikalar1 ile aktif
karlilig1 tizerinde negatif bir
iliskinin oldugu rapor

edilmisgtir.

Gill, Biger
ve  Mathur
(2010)

Amerika/2005-
2007

Agirlikl
Kiciuk Ka
Panel
Analizi

En
reler
Veri

New York Borsasina kayitli 88
firmanin verileri ile yapilan
arastirmada c¢alisma sermayesi
ile aktif karliligi arasindaki
iliski ampirik olarak analiz
edilmistir. Calismanin
sonucundan elde edilen
bulgulara gore alacaklarin
ortalama tahsilat stresi ile aktif
karlilig1 arasinda negatif bir
iliski oldugu ancak nakit
doniisiim  siiresi  ile  aktif
karliligi arasinda pozitif bir
iliskinin oldugu tespit

edilmistir.

38




3.6. Analiz

Calismanin bu boliimiinde firmalarin ¢alisma sermayesi unsurlariin karlilik
tizerindeki etkisinin tespit edilmesine yoOnelik gergeklestirilen analizler ve bu

analizler sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmektedir.
3.6.1. Veri Seti ve Tamimlayic1 Istatistikler

Bu calismada ¢alisma sermayesi bilesenleri ile karlilik arasindaki iliskinin
analiz edilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda ¢alismada 2005-2017 yillarim
kapsayan donemde pay senetleri BIST’te islem goren ve gida, icki ve tiitiin
sektoriinde faaliyette bulunan 20 firmanin panel verileri analiz kapsamina
incelenmistir. Calisma kapsaminda incelenen 20 firmaya ait veriler FINNET veri
tabanindan elde edilmistir. Firmalara iliskin bilgiler Tablo 2’de gdsterilmektedir.
Bununla beraber, 2017 yili itibariyle sektérde 28 firma bulunmasinda ragmen

verilerine saglikli bir sekilde ulasilamayan 8 firma analize dahil edilmemistir.

Tablo 2. Arastirma Kapsaminda incelenen Firmalar

Sira Borsa Kodu Firma

1 ALYAG Altinyag

2 AEFES Anadolu Efes
3 BANVT Banvit

4 CCOLA Coca Cola igecek
5 DARDL Dardanel

6 ERSU Ersu Gida

7 FRIGO Frigo Pak Gida
8 KENT Kent Gida

9 KERVT Kerevitas Gida
10 KNFRT Konfrut Gida
11 KRSTL Kristal Kola
12 MERKO Merko Gida
13 PENGD Penguen Gida
14 PETUN Pinar Et ve Un
15 PINSU Piar Su

16 PNSUT Pinar Siit

17 SELGD Sel¢uk Gida
18 TBORG T.Tuborg

19 TATGD Tat Gida

20 ULKER Ulker Biskiivi
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Analiz siirecinde kullanilan degiskenlerin belirlenmesinde Deloof (2003), Oz
ve Gungor (2007), Aygin (2012), Atmaca (2016) ve Keskin ve Gokalp (2016)
tarafindan yapilan c¢alismalardan faydalamilmistir. Calismada belirlenen bagil,
bagimsiz ve kontrol degiskenleri, bu degiskenlerin elde edilme bigimleri ve bagimsiz

ve kontrol degiskenlerinin karlilik degiskeni lizerindeki muhtemel etkileri Tablo 3°te

sunulmaktadir.
Tablo 3. Analizde Kullanilan Degiskenler
Degiskenler Simge  Hesaplama bi¢imi Beklenti
Karhhik degiskeni
. (Net Satiglar — S.M.M) / Toplam
Briit Satis Kar1 BSK Aktifler
Bagimsiz degisken
Alllaca'k ysilat AU 365/Alacak Devir Hizi -
Sdresi
Stok Tutma Stresi ~ STS 365/Stok Devir hiz -
Toplam Borg TBOS

Odeme Siiresi 365/Ticari Bor¢ Devir Hizi -

Nakit Doniis Siiresi  NDS (ATS+STS)-TBOS -
Kontrol degiskenleri

Firma Biytkligi FB Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi +
Toplam Borg B Toplam Borglar/Toplam Aktifler -
Aktif Buytme AB (Aktifler; — Aktifler;_,) /Aktifler;,_, +
Kresel Finansal 2008 2008 Y1li I¢in 1 Diger Yillar igin 0

Kriz KFK Degerini Alan Kukla Degisken )

Calismada kapsaminda incelenen firmalar ve bu firmalara iligskin
degiskenlerin belirlenmesinin ardindan degiskenlere ait 6zel istatistikler Tablo 4’te
rapor edilmistir. Tablo 4’te rapor edilen tanimlayici istatistikler incelendiginde
orneklemi olusturan firmalarin briit satig karliliginin ortalamasi yaklasik %20 oldugu
belirlenmistir. Calisma sermayesi bilesenlerine iliskin bulgular incelendiginde ise
ATS degiskeninin ortalamasinin yaklagik 77 giin, STS degiskeninin ortalamasinin
yaklasik 102 giin ve TBOS degiskeninin ortalamasmin yaklasik 80 giin ve NDS

degiskeninin ortalamasinin yaklasik 97 giin oldugu gortilmektedir.
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Tablo 4. Analizde Kullanilan Degiskenlere Ait Tanimlayict Istatistikler

Degisken Ortalama Medyan Std. Sapma  En Kiguk En Buyuk

BSK .2012887 1864267 1815697 -.1886694 1.631997
FB 18.94154 18.52487 1.826677 13.85159 24.11411
AB 16.73074 9.3277 38.05708 -43.3184 330.143
B 5308704 3976952 .7934909 .0153588 8.619026
ATS 76.87013 56.387 77.27805 4.65963 663.589
STS 102.1952 70.57485 90.46114 4.05595 517.934
TBOS 80.11671 65.29085 64.21426 5.65052 650.028
NDS 96.99732 82.2484 116.7531 -358.585 542.329
3.6.2. Model

Calismada, gida icki ve tiitiin sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin ¢aligma
sermayesi unsurlarinin  karlililk performansi {izerindeki etkisinin belirlenmesi
amaciyla Deloof (2003), Gill vd. (2010) Aygiin (2012), Toraman ve S6nmez (2015)
ve Atmaca (2016) tarafindan yapilan ¢alismalar takip edilerek asagidaki genel model

olusturulmustur:
BSK;jt = By + B1FBit + B2TBjt + B3CSBit + B4AB;: + B52008 KFK: + €5¢(1)

Yukaridaki 1’nolu denklemde g&;; = y; + A; + n;; olmak Uzere p; firmalara
0zgu gozlenemeyen etkileri, A;.zaman etkilerini ve n;; modelin hata terimini ifade
etmektedir. 3, sabit terimdir. 1’nolu esitligin sol tarafinda yer alan bagimli degisken
BSK;; olup briit satis karliligin1 temsil etmektedir. Esitligin sol tarafinda yer alan
CSB;; modelin bagimsiz degiskeni olup ATS;;, STS;;, TBOS;; ve NDS;, gibi dort adet
caligma sermayesi bilesenini temsil etmektedir. Modelin kontrol degiskenleri ise
sirasiyla firma biiyiikliigiinii temsil eden FBj;, sermaye yapisini temsil eden TBj,
aktiflerin bir dnceki yila gore biiyiimesini temsil eden AB;, ve 2008 kiresel finansal

krizini temsil eden 2008 KFK;; degiskenleridir. $,—f5 tahmin edilecek katsayilardir.
3.6.3. Yontem

Calismada, panel veri regresyon analizine baslamadan 6nce 1’nolu esitligin
sol tarafinda bulunan bagimsiz ve kontrol degiskenleri i¢in ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu Spearman korelasyon analizi ve varyans buyitme faktort (VIF) analizi ile

arastiritlmistir. Daha sonra panelde yer alan firmalar arasindaki muhtemel bagimlilik
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Pesaran (2004) CD testi ile smanmistir. Kesitsel bagimlilik testinin ardindan
degiskenlerin duragan olup olmadiklari Harris-Tzavalis (1999) ve Levin-Lin-Chu
(2002) panel birim kok testleri ile incelenmistir. Karlilik modelinin katsayilarinin
hangi tahminci ile tahmin edilecegine F testi, Breuch-Pagan (1980) LM testi ve
Hausman (1978) belirleme testi ile karar verilmistir. Kurgulanan modeller igin
tahminci se¢iminin ardindan hata terimlerine iliskin otokorelasyon ve degisen
varyans sorunlarinin varh@ Wooldridge ve Modifiye edilmis Wald testleri
araciligiyla arastirilmistir.  Olusturulan  tim  modellerde hata terimleri igin
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari tespit edildiginden dolayr yapilan

tahminlerde Arellano, Froot ve Rogers tanmincisi ile standart hatalar diizeltilmistir.
3.6.4. Coklu Dogrusal Baglantinin Arastirilmasi

Coklu Dogrusal Baglantinin varliginin sinanmasinda hem korelasyon hem de
Varyans Biiyiitme Faktorii (VIF) analizleri kullanilmigtir. Tablo 5°te rapor edilen
korelasyon analizi sonuglarina goére bagimsiz degiskenler arasinda anlamlh
korelasyonlar goze carpmaktadir. Ancak hesaplanan korelasyon katsayilari kritik
deger 0.80’den biiylik olmadigindan dolay1 kurgulanan modeller i¢in ¢coklu dogrusal
baglantinin 6nemli bir sorun olmadigi ifade edilebilir. Ayrica, dort ayr1 ¢aligma
sermayesi bileseni kullanilarak olusturulan modellerde de degiskenlere ait
hesaplanan VIF katsayilar1 kritik deger olan 5°ten kiigiik olup 1.05-1.94 arasinda
degismektedir. Dolayisiyla VIF katsayilarindan elde edilen sonuglar da coklu
dogrusal baglantinin modeller igin 6nemli bir sorun olmadigi ortaya koymakta ve

korelasyon sonuglarini desteklemektedir.

Tablo 5.Korelasyon Matrisi

Degisken FB AB B ATS STS TBDS NDS
FB 1

AB 0.0951 1

B -0.1022  -0.0999 1

ATS -0.0881  0.0198 -0.0195 1

STS -0.4227* 0.1423  -0.1230 0.0147 1

TBOS -0.2522* -0.0501 0.5048* 0.0668  0.2537* 1

NDS -0.2420* 0.1480* -0.3846* 0.5103* 0.6461* -0.2990* 1

Notlar: " isareti 0.01 6nem diizeyinde sifir hipotezinin (Ho: degiskenler arasinda korelasyon yoktur)
reddedildigini gostermektedir.
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3.6.5. Birimler Arasi Korelasyonun Test Edilmesi

Calismanin yatay kesit boyutu (N=20) zaman boyutundan (T=13) biiyiik
oldugu i¢in birimler aras1 korelasyonun varligir Pesaran (2004) CD test istatistikleri
ile arastirilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 6’da sunulmustur. Degisken bazinda
yapilan birimler arasi korelasyon analizi sonuglarina gore, test istatistiklerinin
olasilik degerleri kritik deger olan %S5’ten biiyiik oldugundan ¢alisma igin belirlenen

degiskenlerin kesitsel bagimlilik icermedigi ifade edilebilir.

Tablo 6. Pesaran CD (2004)'1n Birimler Aras1 Korelasyon Test Sonuglari

Sabitli ve Trendsiz Model Sabitli ve Trendli Model
CD Istatistigi Olasilik Degeri  CD Istatistigi Olasilik Degeri
BSK -0.525 0.700 -0.792 0.214
FB -1.267 0.103 -0.679 0.249
AB -0.799 0.212 -0.644 0.260
TB 0.772 0.220 1.194 0.116
ATS -0.246 0.403 -1.100 0.136
STS -0.187 0.426 1.131 0.129
TBOS 1.372* 0.085 0.028 0.489
NDS -1.210 0.113 -0.362 0.359

Notlar:” isareti 0.10 6nem diizeyinde sifir hipotezinin (Ho: Birimler/firmalar arasinda bagimlilik
yoktur) reddedildigini gostermektedir.

3.6.6. Panel Birim Kok Testleri

Calismada kullanilan degisenlerin birim kok igerip i¢ermediklerinin analiz
edilmesinde diger bir ifadeyle duragan olup olmadiklarinin arastirilmasinda kesitsel
bagimlilig1 dikkate almayan birinci nesil panel birim kok testlerinden Harris-Tzavalis
(1999) ve Levin-Lin-Chu (2002) testleri kullanilmigtir. Tablo 7’de rapor edilen
bulgulara gore, sifir hipotezi tiim degiskenler icin %1 Onem diizeyinde giiclii bir
bicimde reddedilerek tiim degiskenlerin diizey hallerinde duragan olduklari, diger bir

ifadeyle 1(0) olduklar1 anlagilmaktadir.
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Tablo 7. Harris-Tzavalis ve Levin-Lin-Chu Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli ve Trendsiz Model

Sabitli ve Trendli Model

Harris-Tzavalis Levin-Lin-Chu Harris-Tzavalis Levin-Lin-Chu
BSK -3.2046*** -5.6395*** -5.7391*** -6.9049***
FB -6.3423*** -2.3548*** -5.9036*** -6.1919***
AB 16.9562*** -6.3701*** -10.9032*** -8.6131***
B -6.2376*** -4.1666*** -8.4665*** -9.3615***
ATS -3.3494*** -4, 7945%** -5.9863*** -5.9877***
STS -11.7381*** -6.6353*** -8.8265*** -7.8058***
TBOS -7.7853*** -6.8165*** -3.5200*** -8.9408***
NDS -18.4008*** -6.6836*** -9.1189*** -6.0747***

Notlar:™ isareti 0.01 énem diizeyinde sifir hipotezinin (Ho: Seri birim kok icerir/duragan degildir)
reddedildigini gostermektedir.

3.6.7. Panel Veri Tahmin Sonugclari

Tablo 8’de briit satis karlilig1 (BSK) ile alacak tahsil siiresi (ATS) arasindaki
iligskiyi belirlemeye yonelik gerceklestirilen tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Tablo
8’in alt kisminda rapor edilen F-testi, Breusch-Pagan (1980) LM testi ve Hausman
(1978) testi bulgularina gore belirlenen modelin katsayilarinin tahmin edilmesinde en
uygun tahminci sabit etkiler tahmincisidir. Sabit etkiler modeli gergevesinde
Wooldridge ve Modifiye edilmis Wald testleri sonuclari incelendiginde modelin
hatalarinin birbiri ile iligkili oldugu ve varyansmin degistigi tespit edilmistir. S6z
konusu sorunlardan modeli kurtarmak ve saglam standart hatalar rapor etmek igin

Arellano, Froot ve Rogers panel veri tahmincisi kullanilmis ve ulasilan sonuglar

Tablo 8’de rapor edilmistir.

Tablo 8’deki tahmin sonuglart ATS degiskeni agisindan incelendiginde, bu
degiskene ait katsaymin negatif oldugu goriilmektedir. Bununla beraber, tahmin
edilen negatif iliski istatistiki olarak herhangi bir énem diizeyinde anlamli degildir.
Calismanin bulgulart kontrol degiskenleri acisindan degerlendirildiginde, firma
biiyiikliigii (FB) ve toplam bor¢larin toplam varliklara orant (TB) degiskenleriyle
BSK arasinda anlamli ve negatif bir baglanti tespit edilmistir. Bu bulgular hem
bliyiik 6l¢ekli hem de borglanma diizeyi yiiksek olan firmalarin briit satis karliliginin
diisiik diizeyde olduguna isaret etmektedir. Tahmin edilen modele kiiresel finansal

krizi temsil dahil edilen 2008 KFK degiskeni ile BSK arasinda beklendigi gibi %10
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O6nem dizeyinde istatistiki olarak negatif bir iligki tespit edilmistir. Beklentilerle
uyusan bu bulgu krizin 6rnekleme dahil edilen firmalarin BSK’n1 olumsuz yonde

etkiledigini ortaya koymaktadir.

Tablo 8. ATS I¢cin Tahmin Sonuglar1 (Model I)

Bagimli Degisken: Briit Satis Karliligi (BSK)

Katsay1 Standart Hata t p>t
FB -1759316**  .0772714 -2.28 0.035
B -.026595***  .0056803 -4.68 0.000
ATS -.0003904 .0002566 -1.52 0.145
AB .0001376 .0001888 0.73 0.475
2008 KFK -.200061* 1041855 -1.92 0.070
Sabit terim 3.789302**  1.55816 2.43 0.025
R2 0.3064
F-istatistigi (Model) 21.46***
Gozlem Sayisi 260
Firma Sayis1 20
F-testi 17.90***
Breusch-Pagan LM testi  110.28***
Hausman testi 71.41%**
Otokorelasyon testi 9.061***

Degisen varyans testi 3452.33***

Not: Modele zaman kukla degiskenleri ilave edilmistir ancak katsayilar rapor edilmemistir. Breusch
ve Pagan LM testi icin sifir hipotezi: rassal etkiler tahmincisiyle kiyaslandiginda en kiiciik kareler
(EKK) tahmincisi daha uygundur. F-testi i¢in sifir hipotezi: sabit etkiler tahmincisiyle kiyaslandiginda
EKK tahmincisi daha uygundur. Hausman belirleme testi i¢in sifir hipotezi: sabit etkiler tahminci ile
karsilagtirildiginda rassal etkiler tahmincisi daha uygundur. Wooldridge Otokorelasyon testi icin sifir
hipotezi: modelde birinci dereceden otokorelasyon yoktur. Modifiye edilmis Wald testi igin sifir
hipotezi: hata terimlerinin varyansi birimlere gore sabittir.

Tablo 9°da briit satis karliligi (BSK) ile stokta tutma siiresi (STS) arasindaki
iliskiyi belirlemeye yonelik gerceklestirilen tahmin sonuglar1 yer almaktadir. STS
degiskenine ait katsayir incelendiginde, stokta tutma siiresinin artmasinin diisiik
karlilikla iliskili oldugu goriilmektedir. Oz ve Giingdér (2007) ve Aygiin (2012)
tarafindan yapilan calismalarin bulgular1 ile ortiisen bu bulgu stokta tutma siiresi
daha uzun olan firmalarin daha az karli olduklarina isaret etmektedir. Kontrol
degiskenlerine ait katsayilar incelendiginde firma biiytlikliigli (FB), bor¢clanma oram
(TB) ve kiiresel kriz kukla degiskeninin (2008 KFK) BSK ile anlamli ve negatif

yonde iligkili oldugu goriilmektedir.
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Tablo 9. STS i¢in Tahmin Sonuglar1 (Model II)

Bagimli Degisken: Briit Satis Karlilig1 (BSK)

Katsay1 Standart Hata t p>t
FB -1757974** 0743377 -2.36 0.029
B -.037303*** 0070521 -5.29 0.000
STS -.0006775** .0003022 -2.24 0.037
AB .0001105 .0001707 0.65 0.525
2008 KFK -.1978118* 1020083 -1.94 0.067
Sabit Terim 3.831199**  1.521858 2.52 0.021
R2 0.3297
F-istatistigi (Model) 46.03***
Gozlem Sayisi 260
Firma Sayisi 20
F-testi 18.29***
Breusch-Pagan LM testi  117.82***
Hausman testi 68.15***
Otokorelasyon testi 15.388***

Degisen varyans testi 2392.65***

Not: Modele zaman kukla degiskenleri ilave edilmistir ancak katsayilar rapor edilmemistir. Breusch
ve Pagan LM testi icin sifir hipotezi: rassal etkiler tahmincisiyle kiyaslandiginda en kiigiik kareler
(EKK) tahmincisi daha uygundur. F-testi i¢in sifir hipotezi: sabit etkiler tahmincisiyle kiyaslandiginda
EKK tahmincisi daha uygundur. Hausman belirleme testi i¢in sifir hipotezi: sabit etkiler tahminci ile
karsilagtirildiginda rassal etkiler tahmincisi daha uygundur. Wooldridge Otokorelasyon testi icin sifir
hipotezi: modelde birinci dereceden otokorelasyon yoktur. Modifiye edilmis Wald testi igin sifir
hipotezi: hata terimlerinin varyansi birimlere gore sabittir.

Tablo 10°da ticari bor¢ ddeme siiresinin (TBOS) briit satis karlilign (BSK)
Uzerindeki etkisini belirlemeye yonelik gergeklestirilen tahmin sonuglari yer
almaktadir. Tablo 10°da goriildiigii iizere TBOS degiskenine ait tahmin edilen
katsayr negatif olmasimna ragmen herhangi bir Onem seviyesinde anlaml
bulunmamistir. Dolayisiyla, bu bulgu iki degisken arasinda anlamli bir iliski
olmadig1 seklinde yorumlanabilir. Daha acgik bir ifade ile bu sonu¢ 6rneklemde
bulunan firmalarin TBOS’ne iliskin izledikleri politikalarmn karlilik performanslarina
yansitilamadigima isaret etmektedir. Sonuglar modele dahil edilen kontrol
degiskenleri acisindan incelendiginde, firma biiyiikliigii (FB) ve kiiresel kriz kukla
degiskeni (2008 KFK) ile BSK arasinda anlamli ve negatif yonde bir iliski oldugunu
bununla beraber bor¢lanma orani (TB) ve aktiflerin bir dnceki yila gore biiylimesi
(AB) gibi degiskenleri ile karlilik performansini temsil eden BSK arasinda anlamli

bir iligki olmadigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 10. TBDS i¢in Tahmin Sonuglar1 (Model III)

Bagimli Degisken: Briit Satis Karlilig1 (BSK)

Katsay1 Standart Hata t p>t
FB -.175345** 0731246 -2.40 0.027
B -.0021696 0212634 -0.10 0.920
TBOS -.0007599 .0006477 -1.17 0.255
AB .0001259 .0001689 0.75 0.465
2008 KFK -.2194915* 1138581 -1.93 0.069
Sabit Terim 3.806663**  1.507387 2.53 0.021
R2 0.3190
F-istatistigi (Model) 38.16***
Gozlem Sayisi 260
Firma Sayisi 20
F-testi 18.50***
Breusch-Pagan LM testi  110.85***
Hausman testi 72.45%**
Otokorelasyon testi 9.707***

Degisen varyans testi 3035.21***

Not: Modele zaman kukla degiskenleri ilave edilmistir ancak katsayilar rapor edilmemistir. Breusch
ve Pagan LM testi icin sifir hipotezi: rassal etkiler tahmincisiyle kiyaslandiginda en kiigiik kareler
(EKK) tahmincisi daha uygundur. F-testi i¢in sifir hipotezi: sabit etkiler tahmincisiyle kiyaslandiginda
EKK tahmincisi daha uygundur. Hausman belirleme testi i¢in sifir hipotezi: sabit etkiler tahminci ile
karsilagtirildiginda rassal etkiler tahmincisi daha uygundur. Wooldridge Otokorelasyon testi icin sifir
hipotezi: modelde birinci dereceden otokorelasyon yoktur. Modifiye edilmis Wald testi igin sifir
hipotezi: hata terimlerinin varyansi birimlere gore sabittir.

Calismada regresyon modeline dahil edilen dordiincii ve sonuncu ¢alisma
sermayesi bileseni nakit doniis siresidir (NDS). [(ATS+STS)-TBOS] seklinde
hesaplan bu degiskenin karlilik performansini temsil eden briit satis karliligi (BSK)
degiskeni iizerindeki etkisini tespit etmek icin gerceklestirilen analiz sonucunda
ulasilan bulgular asagida Tablo 11°de sunulmaktadir. Tablo 11°de goriildiigi tlizere
NDS ile BSK arasinda %5 anlam seviyesinde istatistiksel olarak negatif ve anlamli
bir iligski oldugu rapor edilmistir. Bu bulgu nakit doniis siireleri daha uzun olan
firmalarin diger firmalara kiyasla daha diisik karlilik ile faaliyetlerine devam

ettiklerine isaret etmektedir.

Bununla beraber Tablo 11’deki bulgular modele dahil edilen kontrol
degiskenleri agisindan degerlendirildiginde, AB haricinde FB, TB ve 2008 KFK gibi
diger kontrol degiskenlerinin BSK’y1 negatif ve anlamli bir bigimde etkiledigi

gorilmektedir.
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Tablo 11. NDS I¢in Tahmin Sonuglar1 (Model VI)

Bagimli Degigken: Briit Satig Karliligt

Katsay1 Std. Hata t-istatistigi ~ Olasilik
FB -.1765913**  .0776753 -2.27 0.035
B -.042261*** .0081845 -5.16 0.000
NDS -.0003167** .0001418 -2.23 0.038
AB .0001348 .0001875 0.72 0.481
2008 KFK -.1916032* 1048738 -1.83 0.083
Sabit Terim 3.807903**  1.563583 2.44 0.025
R2 0.3095
F-istatistigi (Model) 76.65***
Gozlem Sayisi 260
Firma Sayis1 20
F-testi 17.51%**
Breusch-Pagan LM testi  114.39***
Hausman testi 68.79***
Otokorelasyon testi 9.707***
Degisen varyans testi 3035.21***

Not: Modele zaman kukla degiskenleri ilave edilmistir ancak katsayilar rapor edilmemistir. Breusch
ve Pagan LM testi icin sifir hipotezi: rassal etkiler tahmincisiyle kiyaslandiginda en kiiciik kareler
(EKK) tahmincisi daha uygundur. F-testi i¢in sifir hipotezi: sabit etkiler tahmincisiyle kiyaslandiginda
EKK tahmincisi daha uygundur. Hausman belirleme testi i¢in sifir hipotezi: sabit etkiler tahminci ile
karsilastirildiginda rassal etkiler tahmincisi daha uygundur. Wooldridge Otokorelasyon testi i¢in sifir
hipotezi: modelde birinci dereceden otokorelasyon yoktur. Modifiye edilmis Wald testi igin sifir
hipotezi: hata terimlerinin varyansi birimlere gore sabittir.
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SONUC

Son yillarda yerel ve kiiresel diizeyde yasanan krizler firmalarin sahip
olduklar1 ¢alisma sermayesinin etkin bir sekilde yonetilmesinin bir taraftan rekabet
giicii kazanilmasinda diger taraftan da risk ve getiri arasinda denge kurarak firma

degerinin arttirilmasinda son derece 6nemli bir unsur oldugunu ortaya ¢ikmustir.

Bu calismada pay senetleri BiST’te islem goren gida, igki ve tiitiin
sektoriindeki 20 firmanin c¢alisma sermayesi yonetimi ile karlilik performansi
arasindaki iligkinin analiz edilmesi amaglanmistir. Analiz kapsaminda ¢alisma
sermayesi unsurlar1 olarak alacak tahsil siresi, stok tutma suresi, ticari bor¢ ddeme
siiresi ve nakit doniisiim siiresi esas alinmistir. Bununla beraber calismada karlilik

gostergesi olarak ise briit satis karliligi kullanilmistir.

Firmalarin ¢alisma sermayesini temsil eden dort unsur ile briit satig karliligi
arasindaki iliskinin belirlenmesinde klasik panel veri regresyon analizi kullanilmistir.
Klasik panel veri uygulamasinda dncelikli olarak korelasyon ve VIF testleri ile coklu
dogrusal baglantt sorununun varligi aragtirilmistir. Ardindan paneli olusturan
birimler (firmalar) arasindaki bagimlilik degisken bazinda Pesaran (2004) CD testi
ile aragtirllmistir. Kesitsel bagimlilik testini takiben degiskenlerin duraganligi Harris-

Tzavalis (1999) ve Levin-Lin-Chu (2002) testleri ile incelenmistir.

Calismada kullanilan karlilik modelinin katsayilarinin tahmin edilmesinde F
testi, Breuch-Pagan (1980) LM, ve Hausman (1978) belirleme testlerinden
yararlanilmigtir. Modelde otokorelasyonun varligi Wooldridge testi ile arastirilirken
degisen varyans sorununun varligi ise Modifiye edilmis Wald testiyle incelenmistir.
Calismada son olarak modellerin tahmin edilmesi siirecinde standart hatalari
otokorelasyon ve degisen varyansa karsi diizelten Arellano, Froot ve Rogers sabit

etkiler panel veri tahmincisi kullanilmigtir.

Arellano, Froot ve Rogers sabit etkiler panel veri tahmincisi kullanilarak

gergeklestirilen analizlerde agsagidaki bulgular elde edilmistir.

I.  Alacaklarin tahsilat siiresi ile briit satis karlilig1 arasinda negatif ancak

anlamli olmayan bir iligki tespit edilmistir. S6z konusu iki degisken
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arasindaki anlamli olmayan negatif iliski genel anlamada alacaklarin
tahsilat siliresinin daha kisa tutulmasinin daha yiliksek briit satig
karlilig1 ile iliskili oldugunu ortaya koymaktadir. Deloof (2003),
Keskin ve Gokalp (2016), Atmaca (2016) tarafindan yapilan
caligmalarda ulasilan bulgular1 destekleyen bu bulgu ayni zamanda
gida, icki ve tiitiin sektoriindeki firmalarin alacaklarinin tahsilatina
iliskin izledigi stratejilerini karliliga etkin bir sekilde yansitamadigi

seklinde yorumlanabilir.

Stok tutma siiresinin briit satis karlilig1 {izerindeki etkisi negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Deloof (2003), Oz ve Giingér (2007),
Sharma ve Kumar (2011) ve Aygiin (2012) c¢alismalarinda benzer
bulgular rapor etmislerdir. Bu bulgu firmalarin stokta tutma
stirelerinin artmasinin karlilik {izerinde olumsuz bir etki yarattigina

isaret etmektedir.

Briit satis karliligi degiskeni ticari borglarin 6denme siiresi
degiskeninden negatif bir bicimde etkilenmektedir ancak bu etki
herhangi bir 6énem diizeyinde anlamli bulunamamistir. Bu bulgu
Sharma ve Kumar (2011), Bellouma (2011) ve Atmaca (2016)
tarafindan yapilan caligmalardan elde edilen bulgulara benzer

niteliktedir.

Calisma sermayesi yonetiminin en hassas bileseni olarak kabul edilen
nakit doniis siiresi ile briit satig karlilig1 arasinda negatif ve istatistiki
olarak anlamli bir baglanti tespit edilmistir. Bu bulgu nakit doniis
siiresi daha uzun olan firmalarin daha az karli firmalar olduklarini
ortaya koymasi agisindan &nemlidir. Deloof (2003), Oz ve Giingor
(2007), Garcia-Tervel ve Solano (2007), Aygin (2012), Makori ve
Jagongo (2013)’nin ¢alismalariyla ortiisen bu bulgu gida, icki ve tiitiin
sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin nakit doniis stirelerini
kisaltarak  karlilik  performanslarin1  arttirabileceklerine  isaret

etmektedir.
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V.  Calismaya dahil edilen kontrol degiskenleri sirasiyla firma biiyiikliigii,
bor¢lanma orani, biiylime ve kiirsel finansal kriz kukla degiskenidir.
Bu degiskenlerin karlilik gostergesi lizerindeki etkileri biiylime

degiskeni disinda anlamli bulunmustur.

Bu calisma baz1 kisitlar1 da icermektedir. Calismada sadece firmaya 6zgii
degiskenlerin ve kriz kukla degiskeninin kullanilmis olmasi ¢alismanin ilk kisiti
olarak degerlendirilebilir. ikinci olarak ¢alismada ulasilan bulgular BIST’te islen

goren gida, icki ve tiitlin sektoriinde faaliyet gosteren firmalar agisindan gegerlidir.

Gelecek calismalarda caligma sermayesi bilesenlerinin karlilikla iligkisinin
dogrusal olup olmadigi test edilebilir. Ayrica, ¢aligma sermayesi unsurlariin karlilik
performans:  tizerindeki etkisi alternatif karlilik gostergeleri  kullanilarak
arastirilabilir. Buna ilaveten gelecek caligmalarda calisma sermayesi yoOnetimi
karlilik iligkisi dinamik panel veri regresyon analizi ile arastirilabilecegi gibi farkli
sektorlerde faaliyette bulunan firmalarin verileri kullanilarak da calisma daha

kapsamli hale getirilebilir.
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